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Procuraremos, nesta introdução, fazer algumas considerações previas que permi- 
tam clarificar o conteúdo, o interesse e a actualidade deste estudo. 
Nesta perspectiva serio abordados os seguintes pontos: 
- A delimitação do objecto de estudo no quadro da anãlise de conjuntura; 
- As preocupações actuais da analise de conjuntura em Portugal; 
- Objectivos e plano do estudo. 
A -A delimitação do objecto de estudo no quadro da anãlise de conjuntura 
No seu significado mais geral, a anãlise de conjuntura cobre hoje o estudo das 
determinantes dos fenómenos económicos de curto prazo: a formação da procura, dos 
preços e a oferta de trabalho por parte das empresas. Interessar-nos-emos, em par- 
ticular, pelos aspectos informativos e técnicos da analise de conjuntura. 
As técnicas utilizadas na analise de conjuntura destinam-se, sobretudo, ã ela- 
boração do diagnóstico da situação presente e ã previsão das flutuações cíclicas 
da actividade económica. Neste sentido, os estudos de conjuntura fornecem um su- 
porte informativo indispensável ã elaboração da politica económica e a gestão dos 
desequilíbrios macroeconómicos de curto prazo. 
Como veremos em seguida, a evolução das metodologias utilizadas como instru- 
mento na anãlise de conjuntura tem sido determinada, não só pelos progressos nos 
Métodos Estatísticos, mas também pelos desenvolvimentos verificados na própria 
Teoria Económica. Neste sentido distinguimos quatro grandes fases na evolução 
histórica da anãlise de conjuntura (PIATIER, 1951, pp. 322-323): 
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1) Na primeira fase, a preocupação fundamental centrava-se no estudo dos cicios: 
a sua fundamentação teórica, a periodicidade das suas flutuações e a sua 
regularidade. A compreensão dos movimentos cíclicos só foi possível devido 
ã conjugação de esforços em dois sentidos diferentes: 
i) Avanços nos métodos estatísticos e, sobretudo, no estudo da decomposição 
das series nas suas componentes (tendência, sazonal, cíclica e aleató- 
ria); 
ii) Desenvolvimento da teoria dos ciclos^ na qual se destacam as seguintes 
correntes: a teoria monetária (HAWTREY e FRIEDMAN), a teoria das inova- 
ções (SCHUMPETER e HANSEN), a teoria psicológica (PIGOU e JÕHR), a teo- 
ria do sobreinvestimento (HAYECK e MISES) e KALECKI para o qual os ci- 
clos económicos têm determinantes políticas. 
2) Face ao impasse gerado pelas intermináveis polémicas em torno das teorias 
explicativas dos ciclos, alguns autores, de entre os quais destacamos MIT- 
CHELL e BURNS, pretenderam analisar as flutuações cíclicas recorrendo ex- 
clusivamente aos métodos estatísticos, rejeitando implicitamente a teoria 
económica^. 
A metodologia utilizada era simples: estudavam a evolução no passado dum 
numero elevado de variáveis preocupando-se com a estabilidade das mesmas na 
detecção dos pontos de viragem. 0 diagnóstico e as previsões eram formula- 
dos pressupondo apenas a permanência, no futuro, da regularidade estatísti- 
ca observada em períodos anteriores nas séries utilizadas na análise. 
Como facilmente se depreende, a explicação dos mecanismos que determina- 
vam as flutuações cíclicas não era considerada um elemento relevante; con- 
cordamos com PIATIER (1951, pp. 324-326) quando este autor identifica esta 
fase como sendo a da chamada "conjuntura externa", visto que, as metodolo- 
gias subjacentes ao diagnóstico e ã previsão negligenciam as relações de 
causalidade propostas na teoria económica. 
(1) Sobre as Teorias dos Ciclos pode ver-se o excelente estudo de HARBERLER (1958). 
(2) Veja-se, a propósito, KOOPMANS (1947). 
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3) A incapacidade revelada pelos institutos de conjuntura (na altura designa- 
dos, com propriedade, "barómetros de conjuntura") na antecipação da crise 
de 1929 e a fraca verosimilhança das previsões por eles propostas nos prin- 
cípios dos anos 30 contribuíram para pôr em causa a metodologia que temos 
vindo a referir. 
No entanto, houve dois factores que permitiram fazer sair a analise de 
conjuntura do impasse: 
i) A renovação teórica decorrente do advento do keynesianismo forneceu um 
instrumento analítico mais adequado ã explicação do funcionamento do 
sistema económico; 
ii) Os desenvolvimentos na Contabilidade Nacional, que foram impulsionados 
em grande parte pela Teoria Keynesiana, permitiram criar um sistema de 
informação mais integrado e coerente. 
Como diz PIATIER (1951, p. 326) passou a ser possível falar de "conjun- 
tura interna" na medida em que a anãlise de uma dada situação podia, não 
so, ser concretizada através do estudo dos mecanismos que a determinavam, 
mas também, porque ao contrario do que acontecia anteriormente, se dispu- 
nha dum quadro global e coerente a integrar os estudos de conjuntura. 
4) Porém, a morosidade implícita na recolha dos elementos imprescindíveis ã 
elaboração das Contas Nacionais levanta, ainda hoje, problemas ã sua uti- 
lização na anãlise de curto prazo. Foi para responder a esta necessidade de 
rapidez de informação que surgiram, nos princípios dos anos 50, os inquéri- 
tos de conjuntura, os quais se apoiam na recolha das opiniões individuais 
dos diferentes agentes económicos e sua posterior agregação. 
Assim, a implementação dos inquéritos de conjuntura permite a recolha de 
informação ex-post sobre a actividade económica mais rapidamente que no ca- 
so de se utilizarem exclusivamente os indicadores convencionais o que pos- 
sibilita o melhoramento e rapidez do diagnóstico da situação económica e 
torna, deste modo, mais funcional o processo de elaboração e controle de 
execução da politica económica. 
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B -As preocupações actuais da analise de conjuntura em Portugal 
Os primeiros desenvolvimentos no âmbito dos inquéritos de conjuntura convergem, 
em geral, no sentido da implementação de metodologias que permitam maior rapidez 
na publicação dos resultados: técnicas de elaboração dos questionários, escolha 
da amostra e processamento das respostas individuais. 
Actualmente o esforço dos investigadores nesta área está centrado em dois tó- 
picos que, em nossa opinião, tém uma natureza complementar. 
Em primeiro lugar, procura-se reforçar as virtualidades reveladas pelos inqué- 
ritos no sentido de permitirem recolher informações sobre aspectos fundamentais 
do comportamento dos agentes económicos, não apreendidos pelos indicadores con- 
vencionais. A este propósito, podem referir-se, por um lado, as variáveis que re- 
flectem as tensões no sistema económico, tais como sejam, os stocks, a carteira 
de encomendas e a taxa de utilização da capacidade produtiva; por outro lado, 
existem os indicadores que reflectem o comportamento previsível no futuro dos 
agentes económicos, como acontece com as expectativas acerca da evolução económi- 
ca global, com os planos de produção, de investimento e de vendas das empresas ou 
as intenções dos consumidores relativas ãs suas aquisições futuras. 
0 segundo tópico que tem preocupado os investigadores relaciona-se com o estudo de 
metodologias que permitam integrar a informação convencional e os resultados dos 
inquéritos, explorando, deste modo, as complementaridades existentes entre ambos. 
Tal facto, permite melhorar a apreensão do funcionamento da economia e, em conse- 
quência, o diagnóstico da situação presente, bem como a evolução esperada para o 
futuro. 
A investigação neste âmbito tem sido marcada por um certo empirismo, que resul- 
ta, por um lado, da experiência histórica nesta matéria ser ainda curta e, por 
outro, do facto dos inquéritos englobarem, enquanto processo de recolha de infor- 
mação, factores psicológicos associados ao comportamento reactivo dos responden- 
tes nem sempre de fácil interpretação. 
0 frágil enquadramento teórico que fundamenta os resultados dos inquéritos tem 
criado dificuldades ã sua utilização na análise de conjuntura. 
Procuramos, por fim, fazer neste ponto uma breve referência a situação portu- 
guesa no que concerne aos desenvolvimentos verificados no âmbito dos inquéritos 
de conjuntura. 
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No caso português existem dois factores que condicionam decisivamente o desen- 
volvimento das metodologias subjacentes i analise de conjuntura: a escassez e a 
deficiente qualidade da informação quantitativa disponTvel e os atrasos com que 
a mesma i publicada. 
Podem citar-se, a este respeito, alguns exemplos elucidativos: 
- as Contas Nacionais são publicadas com atrasos de 2 a 3 anos; 
- os indicadores quantitativos infra-anuais têm prazos de disponibilidade 
demasiadamente longos; 
- não foram ainda implementadas as Contas Nacionais Trimestrais; 
- os indicadores quantitativos infra-anuais disponíveis ignoram quase com- 
pletamente o comportamento da procura de bens de consumo e investimento. 
Nesta situação, tem-se procurado colmatar as insuficiências dos indicadores 
quantitativos — cobertura estatística de deficiente qualidade e/ou extensão e 
prazos de disponibilidade demasiado dilatados —através da implementação dos in- 
quéritos de conjuntura. Assim, em 1974 iniciou-se a publicação dos resultados do 
Inquérito ao Comércio; em 1977 foi implementado o Inquérito ã Indústria Transfor- 
madora; finalmente, o Inquérito ao Investimento, na sua versão actual^, apenas 
foi lançado em 1982. 
No entanto, tem-se negligenciado a investigação teórica ou empírica sobre esta 
temãtica. Como consequência descuraram-se algumas aplicações fundamentais dos re- 
sultados dos inquéritos, utilizando de forma deficiente um manancial informativo 
com maiores potencialidades. 
C -Objectivos e plano do estudo 
0 objectivo central deste estudo reside na avaliação das diferentes utiliza- 
ções, no âmbito da analise de conjuntura, da informação obtida através dos in- 
quéritos. 0 desenvolvimento actual das metodologias relacionadas com a imple- 
mentação dos inquéritos e a modelização da informação deles resultantes, impe- 
de-nos de fazer uma abordagem exaustiva desta problemática. 
(1) Em 1980 foi implementado pelo ex-CEP um inquérito trimestral ao investimento 
que, no entanto, sõ decorreu ate ao 49 trimestre de 1980. 
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Assim, este estudo tem os seguintes objectivos específicos: 
1) Apresentação das principais metodologias de modelização dos resultados dos 
inquéritos, tendo em vista a relação de complementaridade e as potenciali- 
dades de integração da informação convencional e os resultados dos inqué- 
ritos de conjuntura; 
2) Constitui ainda uma preocupação fundamental deste trabalho a clarificação 
das potencialidades interpretativas da informação produzida a partir dos 
inquéritos. Com efeito, o insuficiente desenvolvimento das teorias expli- 
cativas dos processos de formação das opiniões (e o consequente desconhe- 
cimento das determinantes das respostas dos inquiridos), bem como, as ca- 
racterísticas específicas das metodologias utilizadas na recolha e proces- 
samento dos resultados, implicam que a informação produzida a partir dos 
inquéritos tenha um conteúdo informativo relativamente indefinido. Este 
facto levou-nos a propor um conjunto de métodos orientados para a analise 
da consistência dos resultados dos inquéritos. 
Tendo em vista a concretização dos objectivos jã definidos, o trabalho foi 
dividido em trés capítulos. 
No primeiro capitulo procuramos explicitar o quadro metodolõgico e conceptual 
associado ã implementação dos inquéritos e ã utilização dos seus resultados na 
analise de conjuntura. 
Assim, começamos por sistematizar as técnicas subjacentes ao processo de re- 
colha e tratamento deste tipo de informação; em seguida evidenciamos as relações 
de complementaridade existentes entre os indicadores convencionais e os resulta- 
dos dos inquéritos enquanto suportes informativos na analise de conjuntura e na 
elaboração da Politica Económica. 
No segundo capítulo apresentam-se as diferentes metodologias de modelização 
dos resultados dos inquéritos e explicitam-se as condicionantes de cada método 
tendo em vista a sua adequação ãs características específicas da informação obti- 
da a partir das respostas dos inquiridos. 
0 terceiro capítulo é consagrado ao estudo do significado e da coerência dos 
resultados dos inquéritos. 
Como teremos oportunidade de constatar, a analise da qualidade estatística e 
do significado económico da informação resultante dos inquéritos é um primeiro 
passo que deve anteceder e permite clarificar as suas potenciais utilizações co- 
mo suporte informativo da analise de conjuntura. 
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Neste sentido propomos um conjunto de metodologias orientadas para a analise 
do conteúdo informativo dos resultados referentes a evolução da produção obtidos 
a partir do Inquérito de Conjuntura ã Indústria Transformadora. Pretende-se, por 
um lado, avaliar a aderência das respostas dos inquiridos ao conteúdo implícito 
na questão formulada e, por outro lado, analisar a capacidade preditiva dos re- 
sultados através da comparação entre as antecipações formuladas pelos empresá- 
rios e as realizações efectivas. 
CAPITULO I 
INQUÉRITOS DE CONJUNTURA: 
ASPECTOS TEÓRICOS E TÉCNICOS 
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CAPITULO I 
INQUÉRITOS DE CONJUNTURA: 
ASPECTOS TEÕRICOS E TÉCNICOS 
No capitulo 1 apresentam-se as principais questões metodológicas subjacentes a 
implementação dos inquéritos e i utilização dos seus resultados na analise de con- 
juntura . 
Na secção 1 analisam-se brevemente os métodos utilizados nas diferentes fases 
de implementação dos inquéritos: a elaboração do questionário, a escolha da amos- 
tra e o processamento dos resultados. 
Na secção 2 procuramos avaliar o conteúdo informativo dos diferentes inquéritos 
de conjuntura — os inquéritos ã produção, ao consumo, ao investimento e ao comér- 
cio. Procede-se ainda nesta secção ã analise das relações de complementaridade 
existentes entre os indicadores convencionais e os resultados dos inquéritos en- 
quanto suportes informativos das decisões dos diferentes agentes económicos e, em 
particular, dos decisores de Politica Económica. 
Na secção 3, apresentam-se as principais utilizações dos resultados dos inqué- 
ritos na elaboração do diagnostico da situação e na antecipação dos pontos de vi- 
ragem da actividade económica. Na parte final desta secção procuramos identificar 
as principais condicionantes da integração dos indicadores convencionais e da in- 
formação qualitativa nos modelos macroeconómicos de previsão de curto prazo. 
SECÇÃO 1 
A ELABORAÇAO DOS INQUÉRITOS 
Os inquéritos de conjuntura são um processo produtor de informação no qual se 
utiliza um conjunto diversificado de metodologias. 
Neste processo podem distinguir-se três fases que colocam questões metodológicas 
de natureza diferente: a elaboração do instrumento de notação (vulgarmente conhe- 
cido por questionário), a escolha da amostra e a agregação das respostas indivi- 
duais. 
Nao se pretende, nem é possível no âmbito deste estudo, sistematizar todos os 
aspectos de natureza metodológica que se colocam ã implementação dum inquérito. Em 
consonância, procuramos salientar, para cada uma das fases anteriormente referidas, 
apenas os aspectos que, em nossa opinião, assumem maior relevância. 
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A - O instrumento de notação 
0 instrumento de notação (veja-se, a propósito, o questionário apresentado no 
anexo I) assume normalmente a forma dum texto escrito^ que engloba um conjunto 
de questões que se pretendem simultaneamente tão breves e claras quanto possível 
sem, contudo, deixar de abordar os aspectos mais importantes no âmbito da anãlise 
de conjuntura. 
A pertinência destes prê-requisi tos e evidente. Assim, um questionário extenso 
e diversificado permite "a priori" uma avaliação mais sistemática da evolução da 
actividade económica; contudo, tem o inconveniente de afectar a taxa de participa- 
ção no inquérito (e até a margem de erro das respostas) por incompreensão de algu- 
mas das questões formuladas ou até por uma atitude de rejeição dos respondentes. 
Embora existam algumas questões que solicitam ao inquirido respostas quantita- 
tivas (como, por exemplo, a taxa de utilização da capacidade produtiva), a maior 
parte, apenas, exige uma resposta de natureza qualitativa. Um exemplo ilutrativo 
deste ultimo tipo de questões pode ser o seguinte^: "Nos últimos três meses, os 
preços das matêrias-primas e de produtos intermédios que mais pesam no custo da 
produção do estabelecimento: aumentaram/estabi1izaram/diminuTram". 
Como se depreende, não se pretende dos inquiridos uma resposta quantitativa — a 
variação dos preços dos bens intermédios — mas apenas uma indicação do sentido des- 
sa mesma variação. 
No que concerne ao conteúdo informativo podem, em nossa opinião, distinguir-se 
nos inquéritos de conjuntura cinco tipos diferentes de questões: 
- As real i zações, quando é solicitada aos inquiridos uma avaliação e.x-post de 
uma ocorrência registada no passado. Incluem-se aqui, entre outras, as ques- 
tões relativas ã tendência da evolução da produção, do volume de vendas e das 
despesas em bens de consumo; 
- As antecipações que permitem recolher informações sobre as decisões futuras 
dos agentes económicos. Incluímos aqui as questões referentes aos planos de 
(1) Em 1981,APEL0IG propôs um método novo (que designou por método grafoscópico) 
para proceder ã avaliaçao da evolução ex-ante da produção nos diferentes sec- 
tores de actividade. Neste caso, os inquiridos não têm que responder ao ques- 
tionário convencional, mas antes prolongar a evolução prevista (em índice) pa- 
ra os dois anos seguintes num gráfico onde foi previamente representado o an- 
damento da produção nos cinco anos anteriores. 
(2) Esta questão está incluída no questionário do Inquérito de Conjuntura ã Indús- 
tria Transformadora (INE) apresentado em Anexo. 
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produção e investimento das empresas e as intenções dos consumidores relati- 
vas ãs suas aquisições futuras. 
" Opiniões dos inquiridos sobre a evolução presente e futura da actividade eco- 
nómica. Repare-se que, neste caso, as unidades inquiridas — os consumidores e 
as empresas — não são questionadas sobre o seu comportamento passado ou as 
suas decisões futuras. Apenas lhes e solicitada a opinião sobre a evolução 
das variáveis macroeconómicas mais relevantes no curto prazo, tais como sejam 
a produção, o emprego e os preços; 
- As questões com as quais se pretende apreender as motivações do comportamento 
dos diferentes agentes económicos. Procura-se, deste modo, proceder ã avalia- 
ção dos principais condicionalismos exógenos do inquirido mas que determinam 
o seu comportamento; 
- Avaliação das principais tensões que caracterizam os processos de ajustamen- 
to entre as variáveis económicas. Como exemplos, podemos referir as questões 
referentes ã carteira de encomendas, ao stock de produtos acabados, ã taxa de 
utilização da capacidade produtiva, ã situação financeira das empresas ou ain- 
da a situação no mercado de trabalho. 
Na mesma perspectiva em que apresentamos esta proposta de sistematização das 
questões quanto ao seu conteúdo, também nos parece interessante caracterizar as 
diferentes questões quanto ã sua forma. 
A este respeito podemos estabelecer uma tipologia relativamente ao grau de pre- 
cisão exigido na resposta: 
a) As questões mais^frequentes são aquelas em que se solicita ao inquirido uma 
opinião quanto ã tendência de uma variável ou sobre a evolução global da 
actividade económica. A informação obtida, neste caso, tem uma natureza emi- 
nentemente qualitativa; 
b) As questões onde se pretende uma maior precisão quantitativa de respostas sem 
contudo se solicitar ao respondente um número exacto. Neste caso são normal- 
mente fornecidos diversos escalões, requerendo-se a escolha de um. A taxa de 
utilização da capacidade produtiva, por exemplo, e obtida a partir duma for- 
mulação deste tipo; 
c) Questões onde o inquirido devera dar uma resposta quantitativa numérica e 
exacta. Estas formulações surgem com menos frequência e, na maior parte das 
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vezes, servem apenas como ponderadores na agregaçao das respostas indivi- 
duais^ ^. 
Ainda relativamente a forma pode definir-se uma segunda classificação no que 
respeita ao grau de liberdade de resposta que i dada ao inquirido: 
a) Questões de opinião aberta nas quais a resposta é inteiramente livre. São 
pouco frequentes por colocarem problemas de processamento; 
b) Questões de opinião semi-aberta, em que são fornecidas as alternativas de 
resposta deixando-se, no entanto, um espaço livre para o caso de, se nenhu- 
ma das possibilidades for satisfatória, o inquirido poder responder livre- 
mente ; 
c) Questões de opinião fechada, nas quais i apresentada uma lista de hipóteses 
de resposta, tendo o inquirido que optar por uma delas. 
B - A amostra 
Os resultados dos inquéritos são obtidos a partir duma amostra. Nesta situação 
deve assegurar-se a representatividade da amostra de modo a garantir a generali- 
zação dos resultados ao universo. 
E um problema estatístico que não cabe no âmbito do nosso estudo. Não queremos 
(?) 
contudo, deixar de fazer algumas referencias breves a esta problemática^ '. 
A primeira questão que se põe diz respeito ã dimensão da amostra relativamente 
ao universo para o qual se pretende fazer inferência. Trata-se, como se sabe, de 
compatibilizar a significância estatística dos resultados com a minimização dos 
custos de implementação do inquérito, garantindo simultaneamente a rapidez no tra- 
tamento informático das respostas. 
A obtenção de uma amostra envolve uma segunda questão: que processo deve adop- 
tar-se na recolha dos elementos da população a incluir na amostra? 
Como se pode ver em MURTEIRA (1980,pp. 4-5) existem três processos alternati- 
vos de amostragem: 
(1) E o caso da questão relativa ao "Valor da Exportação" no inquérito a indús- 
tria (veja-se o Anexo I). 
(2) Sobre este assunto podem consultar-se as seguintes obras: MURTEIRA (1980, pp. 
1-19), HANSEN et al. (1953) e VATES (1949). 
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a) A amostragem casual, em que a escolha dos elementos da amostra e completa- 
mente aleatória; 
b) A amostragem dirigida, em que a indicação dos elementos depende sobretudo 
do investigador; 1 
c) A amostragem mista, que é uma combinação dos dois processos anteriores. 
Nos inquéritos utiliza-se normalmente a chamada amostragem estratificada que 
constitui um caso particular da amostragem mista. 
Quando se pretende obter uma amostra estratificada, a primeira fase dos tra- 
balhos i a delimitação dos estratos da população tão homogéneos quanto possível, 
tomando como referência os atributos que em cada caso se fixarem. Num inquérito 
ã produção, por exemplo, é importante garantir a inclusão na amostra de todos os 
sectores da actividade mais relevantes, bem como, as empresas de diferentes di- 
mensões . 
Definidos os estratos, é necessário determinar, em seguida, o número de ele- 
mentos que compõe cada um deles — ê o problema da afixação. 
Nos inquéritos escolhe-se normalmente o chamado sistema de afixação óptima. 
Concretamente, a percentagem de inquiridos incluídos num estrato deve ser pro- 
porcional ã dispersão da característica relevante (por exemplo, a dimensão das 
empresas) nesse mesmo estrato, ou seja, 
P^i ^20Z Pmam 
onde, 
Ni é o número de indivíduos recolhidos do i-ésimo estrato, 
Pi é o número total de indivíduos que formam o i-ésimo estrato, 
m é o número de estratos, 
ai é o desvio padrão da característica relevante no i-ésimo estrato, 
e portanto, 
i = 1, 2, ..., m 
onde 
N é a dimensão total da amostra. 
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Se considerarmos como atributo a dimensão das empresas (tomando como referên- 
cia, por exemplo, o número de pessoas ao serviço na unidade inquirida) verifica- 
-se normalmente que nos estratos de maior dimensão a dispersão tende a aumentar 
-Ni ~ _ 
e então, -py tende a ser superior a media, ou seja, a proporção de inquiridos nes- 
tes estratos tende a ser maior. Como consequência, as grandes empresas têm maior 
representatividade coincidindo, em geral, neste caso os elementos da amostra com 
a população. 
Após a fixação do número de inquiridos em cada estrato, a escolha das unidades 
a inquirir ê feita aleatoriamente. 
Independentemente da amostra escolhida, coloca-se, na fase de implementação 
do inquérito, um outro tipo de problema: a voluntariedade das respostas carac- 
terística dos inquéritos tem, como consequência, uma certa irregularidade na 
participação dos potenciais inquiridos. Tal facto implica que se verifique uma 
mutabilidade no tempo da composição da amostra o que dificulta as comparações 
entre os diferentes períodos. 
Deste modo, é necessário utilizar um procedimento que permita tornar compará- 
veis os resultados recolhidos em momentos temporais diferentes: a amostra cons- 
tante. 
Tornava-se fastidioso descrever, ainda que sinteticamente, a metodologia refe 
rida; contudo, pode encontrar-se uma abordagem detalhada desta técnica em dife- 
rentes autores, dos quais destacamos TABUTEAU (1976) e PIATIER (1979). 
C - 0 processamento dos resultados dos inquéritos 
Como vimos atrás, as questões são, em geral, formuladas de tal forma que o in 
quirido pode optar por uma de três alternativas — sentido positivo, negativo e 
neutro. 
0 apuramento dos resultados é feito, para cada questão, através da contagem 
do número de respostas dadas a cada uma das diferentes alternativas, sendo poste 
riormente computadas as percentagens relativas a cada uma das tendências. 
Normalmente aquelas proporções são calculadas depois de se ponderarem as res- 
postas de acordo com a importância relativa das diferentes unidades inquiridas 
na sua área específica de intervenção — a produção, o consumo e o investimento. 
A escolha da variável que definirá o sistema de ponderações depende da natu- 
reza da questão formulada e/ou da finalidade interpretativa do resultado. 
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Tomemos, como exemplo, o inquérito à indústria transformadora. 
As questões relativas a produção são normalmente ponderadas por um indicador 
representativo da dimensão da empresa: o valor bruto da produção, o valor acres- 
centado, etc. 
No que concerne ã procura externa, as respostas são ponderadas, em geral, pelo 
"valor de exportação" indicado pelo próprio empresário. 
Por fim, como jã foi dito, os questionários incluem, por vezes, questões nas 
quais se solicita a opinião dos inquiridos sobre a evolução presente e futura de 
variáveis macroeconómicas (produção, inflação, emprego, nTvel de vida, etc.). Nes- 
tes casos não se utilizam ponderações diferentes para as unidades inquiridas, uma 
vez que a área de incidência da questão ê autónoma da unidade económica que formula 
a opinião. 
Os resultados publicados dizem normalmente respeito, não só, ao trio ordenado, 
3 
(XU' X2t' x3t) COm if1 
Xit = 1 
onde, 
xlt» x2t e x3t são respectivamente as proporções de resposta ( + )>( = ) fi (-) ^ ^ 
mas também ao chamado saldo das respostas extremas bx^ que, como a própria designa- 
ção indica, ê dado pela expressão, 
bxt = Xlt ■ X3t 
0 saldo das respostas extremas pode ser considerado um indicador sintético, na 
medida em que permite transformar o espaço tridimensional gerado pela variáveis 
xlt» x2t e x^^ num outro espaço unidimensional que torna, assim, os resultados 
mais perceptíveis para os utilizadores. 
Se é verdade que a apresentação sob a forma de saldos torna mais clara a sua 
leitura, também é verdade que a sua utilização implica uma perda considerável de 
informação. De facto, a cada valor do saldo corresponde uma infinidade de combina- 
ções diferentes de x-j^, x^ e x^; dizendo de outro modo, a cada valor do saldo 
podem estar associadas diferentes configurações da conjuntura presente ou futura. 
(1) A falta de melhor simbologia utiliza-se neste trabalhoJ,(+)" para designar as 
respostas do tipo "aumento/bom" conforme se tenha inquérito de tendência ou se 
solicite ao inquirido um juízo de valor. Da mesma forma, utilizamos para 
designar as respostas do tipo "diminuição/mau". Por fim, designam-se por ,,( = )M 
as respostas do tipo "igual/satisfatório ou normal". 
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Nesse caso, porque se persiste na utilização dos saldos das respostas extremas? 
Porque, nos casos concretos hã quase sempre a possibilidade de levantar parci- 
almente a indeterminação associada ao conteúdo informativo dos saldos, visto que 
se verifica que a serie X2t (tendência neutra) ou assume valores pouco significa- 
tivos, ou então, e relativamente estável ao longo do tempo. 
SECÇÃO 2 
0 CONTE0DO INFORMATIVO 
DOS DIFERENTES INQUÉRITOS DE CONJUNTURA 
Nesta secção procuraremos avaliar o conteúdo informativo dos diferentes inqué- 
ritos de conjuntura. Como veremos, a informação contida nos resultados dos inqué- 
ritos permite compreender, dum ponto de vista qualitativo, o processo pelo qual se 
opera o ajustamento entre a oferta e a procura. 
Neste aspecto, a grande vantagem dos resultados dos inquéritos sobre a informa- 
ção convencional resulta da possibilidade de se detectarem os desequilíbrios ex- 
-ante entre a procura e a oferta — que resultam sobretudo da insuficiente infor- 
mação que fundamenta as decisões dos agentes económicos — permitindo, deste modo, 
antecipar os mecanismos que determinarão o seu reajustamento ex-post. 
Assim, do lado da oferta temos os inquéritos ã indústria (ponto A) cujo objec- 
tivo é a avaliação da evolução, quer no passado recente, quer no futuro proximo, 
da produção. 
As expectativas dos empresários devem ser confrontadas com as solicitações da 
procura de bens de investimento e de consumo, isto é, com os planos de investimen- 
to das empresas e com as intenções de compras dos consumidores. A recolha desta 
informação é concretizada pelos inquéritos ao investimento (ponto B) e ao consumo 
(ponto C). 
A compreensão dos eventuais desajustamentos entre a produção antecipada e a 
procura depende, ainda, como veremos, das antecipações formuladas no ramo do co- 
mércio (ponto D). 
Finalmente no ponto E o nosso objectivo e o de avaliar as relações de comple- 
mentaridade existentes entre a informação resultante dos inquéritos e os indicado- 
res convencionais. 
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A - Inquérito à industria 
As questões incluídas nos inquéritos i indústria solicitam ao empresário infor- 
mações sobre a evolução de variáveis que ele controla ou que determinam a gestão 
corrente da sua empresa. A agregação dos resultados que reflectem a opinião indi- 
vidual dos inquiridos — os quais constituem uma amostra representativa do conjunto 
da indústria — fornece um quadro global do comportamento, no curto prazo, da acti- 
vidade industrial. Em consonância, os questionários têm a estrutura que se apre- 
senta em seguida: 
- Solicita-se ao empresário que formule a sua opinião relativamente ã evolução 
da produção recente e aos planos de produção de curto prazo da sua empresa; 
- A fim de avaliar os desajustamentos entre a produção e a procura com que se 
defronta a unidade inquirida na situação actual, inclui-se uma questão refe- 
rente ao nível de stocks; 
- Procura-se avaliar as dificuldades de tesouraria de cada unidade produtiva, 
na medida em que, aquelas condicionam fortemente as decisões da empresa (pa- 
gamento de salários, aquisição de materias-primas e bens de consumo intermé- 
dio) e denunciam o desequilíbrio entre os recursos disponíveis e as necessi- 
dades financeiras da empresa para solver os seus compromissos de curto prazo; 
- Inclui-se uma questão relativa ã taxa de utilização da capacidade produtiva 
de forma a avaliar as potencialidades da empresa poder corresponder ãs pres- 
sões da procura; 
- Questionam-se os respondentes acerca da sua carteira de encomendas de modo a 
poder dispor-se duma tendência para a procura no futuro prõximo; 
- Pretendem-se caracterizar as tensões a montante da empresa, auscultando os 
empresários sobre as dificuldades na obtenção de matérias-primas ou na con- 
tratação de pessoal. 
Os dados obtidos a partir do inquérito ã indústria são o suporte fundamental do 
diagnostico da situação corrente e das previsões relativas ã evolução da activida- 
de económica no curto prazo. 
Na fase de diagnostico têm extrema relevância as variáveis que reflectem as 
tensões no aparelho produtivo: a taxa de utilização da capacidade produtiva, a 
carteira de encomendas e os stocks. 
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A taxa de utilização da capacidade produtiva reflecte a potencialidade de res- 
posta do aparelho produtivo aos aumentos da procura de bens de consumo e de inves- 
timento permitindo avaliar se face a um incremento da procura, a produção interna 
poderã responder ou, se pelo contrario, se gerarão tensões inflacionistas ou um au- 
mento das importações. 
A carteira de encomendas e o nTvel de stocks reflectem a situação no mercado de 
bens e serviços. Com efeito, uma diminuição das encomendas permite-nos inferir que 
num futuro próximo a procura irã diminuir, enquanto um aumento do nTvel de stocks 
dos produtos acabados denuncia um desajustamento entre a oferta e a procura e, con- 
sequentemente, a incapacidade do mercado absorver a produção. 
Feito o balanço da situação presente, pretende-se prever, em seguida, as flutua- 
ções da produção no futuro próximo. 
Para tal dispomos das expectativas formuladas pelos empresários relativas ã sua 
produção futura. Repare-se, no entanto, que as antecipações dos empresários são 
formuladas com base em informação incompleta, o que acaba por determinar os desvios 
entre a produção programada e as realizações efectivas. 
De facto, o desequilíbrio ex-ante entre a procura e a oferta depende não sõ das 
tensões no aparelho produtivo — que e uma informação a que os empresários têm 
acesso — mas também, dos planos de investimento das empresas e dos planos de com- 
pras dos consumidores^ ^. 
Assim, os inquéritos ao consumo e ao investimento fornecem ao analista um con- 
junto de informações mais vasto do que aquele que dispõem os empresários quando 
definem os seus planos de produção. Tal facto, permite que se proceda a uma reava- 
liação das expectativas formuladas pelos empresários e que se proponham previsões 
relativamente ã tendência de evolução da produção, cuja verosimilhança se funda- 
menta na compreensão do processo pelo qual se opera a reajustamento ex-post entre 
a oferta e a procura. 
E este um dos aspectos que explica a importância dos inquéritos ao investimento 
e ao consumo, cujo conteúdo informativo vai ser analisado nos parágrafos B e C. 
(1) Para tornar a exposição mais perceptível, assume-se implicitamente a hipótese 
simplista que os empresários dispõem de informações que lhes permite anteci- 
par correctamente as medidas de política económica a implementar pelo Governo 
no futuro próximo. 
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B " Inquérito ao Investimento 
Os inquéritos ao investimento são utilizados para recolher informações sobre 
dois aspectos diferentes: 
a) NTvel de investimento realizado nos períodos mais recentes e o programa de 
investimentos para o período seguinte; 
b) Avaliação dos factores que condicionam, em cada período, as decisões de in- 
vestimento. 
Com as questões incluídas em a) procura-se recolher informações quantitativas 
sobre o investimento realizado no ano anterior e no ano corrente, bem como sobre o 
investimento antecipado para o ano seguinte. 
Procura-se ainda, neste âmbito, avaliar a forma como são orientadas as despesas 
de investimento; pretende-se sobretudo distinguir os investimento destinados a 
substituição de equipamento obsoleto ou sujeito a desgaste físico, dos chamados 
investimentos novos que ampliam a capacidade instalada nas unidades produtivas. 
0 conjunto de questões incluídas em b) diz respeito ãs determinantes das deci- 
sões de investimento. Assim, solicita-se ao empresário que formule as suas opi- 
niões a respeito dos factores mais relevantes na definição do plano de investimen- 
tos da empresa: 
- Apreciação sobre a situação corrente: condições de financiamento, taxa de 
utilização da capacidade produtiva, evolução global da actividade económica, 
condições de mercado, etc.; 
- Expectativas relativas ã evolução futura: evolução da procura dos seus produ- 
tos (e, eventualmente, dos sucedâneos), variações nos preços e salários, ren- 
tabilidade esperada do investimento, evolução esperada da actividade económi- 
ca, etc. 
Do nosso ponto de vista, a compreensão dos factores que determinam as decisões 
de investimento ? importante sob dois pontos de vista diferentes: 
- A opinião dos empresários relativamente aos factores que condicionam ou esti- 
mulam o investimento é uma informação imprescindível ao nível do diagnóstico 
da situação e da consequente implementação de políticas correctivas; 
- A compreensão dos mecanismos de decisão dos empresários, permite minimizar o 
erro de previsão das estimativas propostas para o nível de investimento no 
futuro próximo. 
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C - Inquérito ao Consumo 
Os inquéritos ao consumo são os que tiveram menor difusão devido aos elevados 
custos que estão subjacentes ã sua implementação^. Tal situação deve-se ao facto da 
informação não ser recolhida, como acontece nos restantes casos, por via postal, 
mas antes por entrevista directa. A presença do inquiridor, por um lado, garante 
uma taxa de participação adequada e, por outro lado, permite um acompanhamento no 
preenchimento e interpretação do questionário, assegurando, deste modo, uma maior 
consistência nos resultados obtidos. 
0 objectivo central dos inquéritos ao consumo é, não sõ, a determinação dos 
factores que influenciam o comportamento dos consumidores — a evolução da sua si- 
tuação financeira, repercussões dos aumentos dos preços e do desemprego — mas tam- 
bém, a apreensão das suas decisões, isto é, a avaliação das propensões ao consumo 
e ã poupança no curto prazo. 
Deste modo, inclui-se normalmente nestes inquéritos questões que solicitam a 
opinião dos consumidores sobre a evolução presente e futura da situação económica: 
nível de vida, situação no mercado de trabalho e evolução global dos preços. 
A ideia que esta subjacente a estas questões é que a apreensão que se tem da 
evolução da actividade económica depende, em grande parte, do sistema habitual de 
referências do observador — neste caso o consumidor — e ainda do tipo de informa- 
ção a que tem acesso. 
Neste âmbito, interessa sobretudo avaliar as expectativas dos consumidores re- 
lativamente ãs determinantes do seu rendimento disponTvel futuro, na medida em 
que aquelas condicionam os seus planos de compras, a sua propensão ã poupança, o 
recurso ao endividamento para financiar a compra de bens duradoiros, etc. 
Um segundo tipo de questões normalmente incluTdas nestes inquéritos dizem res- 
peito ãs decisões futuras dos consumidores e visam sobretudo a avaliação das pro- 
pensões marginais ao consumo e ã poupança. 
A formula normalmente utilizada nestas questões visa colocar o inquirido face 
a uma situação hipotética de aumento do seu rendimento disponTvel e, perante a 
qual se pretende saber a reacção do consumidor em termos da alocação relativa ao 
binómio consumo/poupança. 
Uma formula possTvel é, por exemplo, a seguinte^: "No caso de se verificar 
(1) Em Portugal, por exemplo, ainda não foi implementado um inquérito ao consumo. 
(2) Esta questão resulta de uma adaptação do inquérito ao consumo do INSEE. 
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uma melhoria sensível no seu rendimento que preferia em primeiro lugar: a) Fazer 
uma vida melhor no dia a dia; b) Viajar ou fazer ferias melhores; c) Comprar au- 
tomóvel; d) Mudar de casa ou transformã-la; e) Comprar prédios (terras ou casas); 
f) Fazer poupança; g) Investir na empresa ou na exploração agrícola; h) Outros 
casos". 
0 processamento dos resultados é feito com base na constituição de dois agrupa- 
mentos: os inquiridos que revelam uma preferência pelo consumo — opções a) a c) — 
ou pela poupança^ — d) a h). A diferença entre as proporções correspondentes a 
cada um destes dois grupos reflecte a preferencia pelo consumo e tem um significa- 
do semelhante ã propensão marginal ao consumo. 
Um terceiro tipo de questão que aparece habitualmente nos questionários relati- 
vos ao consumo, refere-se ãs preferências das famílias relativamente ãs formas de 
aplicação das suas poupanças (depósitos ã ordem, depósitos a prazo, obrigações, 
tTtulos de tesouro, ouro, etc.). 0 inquérito visa, neste caso, apreender a estru- 
tura da poupança do ponto de vista do seu grau de liquidez. 
Por fim, incluem-se em alguns inquéritos questões específicas relativas ã aqui- 
sição de habitação ou automóveis ou ainda, como acontece no inquérito do INSEE, 
questões relativas ã ocupação dos tempos livres. 
Em síntese, pode dizer-se que os inquéritos ao consumo podem ter uma dupla uti- 
lização: explicação das determinantes do comportamento dos consumidores e a previ- 
são de curto prazo do consumo e da poupança dos particulares. 
D - Inquérito ao comércio 
Ji vimos anteriormente que os inquéritos permitem avaliar, dum ponto de vista 
qualitativo, o processo de ajustamento da procura e da oferta. Trata-se de compa- 
tibilizar os planos de produção — a oferta ex-ante — com os planos de compra dos 
consumidores e os planos de investimentos das empresas — a procura ex-ante. 
Face ãs solicitações da procura vimos que, no curto prazo, as decisões de pro- 
dução da empresa dependem sobretudo dos seguintes factores: capacidade disponível, 
nível de stocks, encomendas em carteira, situação financeira da empresa e disponi- 
bilidade de inputs. 
Repare-se, no entanto, que no estudo dos mecanismos de transmissão que decorren 
entre as variações na procura e os efeitos induzidos no aparelho produtivo. 
(1) Independentemente da sua liquidez. 
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deve tomar-se em consideração o comportamento das unidades económicas especiali- 
zadas na distribuição e comercialização dos produtos, na medida em que as decisões 
tomadas a este nTvel podem amortecer ou amplificar o impacto na produção das va- 
riações verificadas na procura. 
A analise deste mecanismo e feita com base nas informações decorrentes da in- 
quirição dos comerciantes. 
Embora os inquéritos ao comércio incluam um numero extenso de questões relati- 
vas ao volume de vendas (ex-post e ex-ante) e ãs suas condicionantes, as que nos 
parecem mais relevantes são as que se relacionam com o nível de existências em ar- 
mazém e as dificuldades de tesouraria nos estabelecimentos comerciais. 
De facto, um aumento das despesas de consumo não se reflecte necessariamente 
numa variação positiva das encomendas do comércio ao sector industrial; tudo de- 
pende do nTvel dos stocks nos estabelecimentos comerciais: 
a) Se aqueles forem elevados, o comportamento esperado seri a redução dos 
stocks e, neste caso, o aumento das vendas não induz aumentos imediatos das 
encomendas ã indústria; 
b) Se o nTvel de stocks não for elevado, as decisões relativas ã sua reconsti- 
tuição dependem da capacidade do sector comercial para financiar a reposi- 
ção dos seus stocks a um nTvel compatTvel com a dinâmica da procura. 
Para esclarecer, de forma mais detalhada, os mecanismos de transmissão dos im- 
pulsos da procura ã produção, é usual estabelecer a distinção entre o comércio 
por grosso e a retalho^. 
As solicitações da procura induzem, em primeiro lugar, o aumento das vendas do 
comércio a retalho e, em consequência, uma redução dos stocks nos retalhistas e/ou 
o aumento das suas encomendas aos grossistas. 
Por fim, os efeitos indutores na indústria dependem da situação no comércio 
por grosso: numa fase recessiva (stocks superiores ao normal) os comerciantes 
procuram, em primeiro lugar, escoar os stocks excedentários e sõ formulam novas 
encomendas ã indústria quando o seu nTvel baixar ou se for atribuTda uma certa 
permanência ã tendência revelada pela procura identificando-a com a retoma da 
actividade económica (ê o problema da inércia); numa fase expansionista» os gros- 
sistas reagem com maior dinamismo, assegurando rapidamente novas encomendas a in- 
dústria. 
(1) Assim acontece, por exemplo, no Inquérito ao Comércio implementado pelo INE. 
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Assim, o conteúdo informativo dos inquéritos ao comércio i relevante a dois 
nTveis diferentes: 
a) Em primeiro lugar, reflectem o comportamento de um sector com algum peso na 
actividade económica; 
b) Em segundo lugar, permite apreender duma forma mais precisa os efeitos na 
produção resultantes dos estímulos da procura. Neste aspecto existem duas 
informações imprescindíveis para o analista: a opinião dos comerciantes so- 
bre o nível dos seus stocks e as dificuldades no seu financiamento, intima- 
nente relacionado com o custo do credito ou as dificuldades na sua obtenção. 
E - Os indicadores convencionais e os resultados dos inquéritos 
Do que foi dito anteriormente podemos concluir que, em geral, os diferentes 
inquéritos de conjuntura contém informações qualitativas e, por vezes, quantati- 
vas que tornam possíveis as seguintes utilizações: 
a) Contribuição para uma compreensão mais aprofundada do comportamento dos 
consumidores e das empresas; 
b) Elaboração do diagnóstico da situação económica; 
c) Previsão da evolução da produção, do consumo, do investimento, etc. 
Portanto o objectivo central que esta subjacente ã implementação e difusão dos 
inquéritos de conjuntura é a possibilidade de dotar os centros de decisão^) e, 
em particular o Governo, dum sistema de informação mais amplo, de forma a melho- 
rar o suporte informativo que fundamenta as decisões de política económica. Com 
efeito, a importância dos resultados dos inquéritos na análise de conjuntura 
resulta da relação de complementaridade existente entre aqueles e a informação 
quantitativa convencional (índices de produção, emprego e preços, os saldos da 
balança de pagamentos, etc.). 
(1) Nao nos parece correcto restringir os potenciais utilizadores dos indicadores 
qualitativos aos institutos de conjuntura ou aos departamentos de planeamen- 
to. Segundo diferentes autores, como por exemplo STRIGEL (1983), este tipo de 
informação pode ser extremamente útil quando incorporado no processo de to- 
mada de decisões da empresa (planos de produção, investimento e vendas) na 
medida em que permite reduzir a incerteza. 
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Apresentamos em seguida, alguns dos factores que nos permitem afirmar que os 
resultados dos inquéritos permitem ultrapassar algumas das insuficiências da in- 
formação convencional. 
Em primeiro lugar, os resultados dos inquéritos têm subjacente uma técnica rá- 
pida de apuramento (vide secção 1) sendo, portanto, significativamente mais curto 
o prazo de disponibilidade face aos indicadores quantitativos convencionais cuja 
contabilização ex-post é morosa. Com efeito, estes últimos têm prazos de elabora- 
ção demasiadamente longos atendendo ao objecto de estudo da conjuntura; por exem- 
plo, os resultados referentes ao IPI (periodicidade mensal) são publicados pelo 
INE com um atraso de quatro a cinco meses. 
Em segundo lugar, a descrição da realidade econémica que nos é fornecida pelos 
indicadores quantitativos é parcial e, em muitos casos imprecisa. De facto, exis- 
te um conjunto de variáveis cujos comportamento ex-post é desconhecido se consi- 
derarmos apenas, como informação relevante, a que é fornecida pelos indicadores 
económicos convencionais. Estamos a pensar, sobretudo, nas variáveis que reflec- 
tem as tensões na economia, tais como sejam, os stocks, a carteira de encomendas, 
a taxa de utilização da capacidade produtiva, etc. 
Em terceiro lugar, os indicadores quantitativos fornecem uma descrição da rea- 
lidade que não corresponde necessariamente ã forma como ela é entendida pelos 
agentes econõmicos. De facto, as decisões das diferentes unidades económicas são 
tomadas numa situação de incerteza, isto é, a informação que as fundamenta e a 
forma como ela ê interpretada depende do modo como cada agente se insere (da sua 
função) no sistema económico. Por exemplo, as decisões dos consumidores são deter- 
minadas, não só, pelo rendimento disponível, mas também, pela propensão marginal 
ao consumo de curto prazo que, como vimos anteriormente è avaliada directamente a 
partir dos inquéritos ao consumo. Como diria KATONA (1972, p. 570), as opiniões 
dos agentes económicos constituem um filtro que altera os impactos associados ãs 
variáveis económicas convencionais. 
Por fim, as variáveis estatísticas convencionais não permitem apreender as de- 
cisões ou as expectativas dos agentes económicos relativamente ao futuro próximo; 
como vimos anteriormente, os questionários são formulados de tal forma que a par- 
tir deles se pode avaliar, não só, as decisões dos agentes económicos — planos de 
produção, vendas e investimento das empresas e as intenções de compras dos consu- 
midores — mas também, as suas expectativas relativamente ã evolução esperada da 
situação económica. 
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SECÇÃO 3 
OS RESULTADOS DOS INQUÉRITOS 
E A ANALISE DE CONJUNTURA 
Nesta secção pretende-se apresentar as principais utilizações dos resultados 
dos inquéritos na análise e previsão de curto prazo. 
A informação resultante dos inquéritos pode ter dois tipos distintos de utili- 
zações : 
a) Como suporte informativo na análise da situação corrente ou na previsão das 
flutuações cíclicas de curto prazo (parágrafos A e B); 
b) Ou alternativamente, como elemento de base para a realização de previsões 
das variáveis macroeconómicas mais relevantes, do ponto de vista da politi- 
ca económica (parãgrafos C e D). 
Assim, no ponto A explicitaremos as potencialidades dos resultados dos inqué- 
ritos na elaboração do diagnostico da situação corrente, enquanto no ponto B re- 
feriremos o interesse e as condicionantes de ordem metodológica que se põem aos 
chamados indicadores avançados. 
No ponto C abordaremos as utilizações dos indicadores qualitativos como variá- 
veis "proxy" das variáveis quantitativas convencionais. 
Finalmente no ponto D, discutiremos as vantagens e, porventura as limitações 
associadas ã utilização dos resultados dos inquéritos na explicação e na previsão 
do comportamento de curto prazo dos agentes económicos. 
A - 0 diagnóstico da situação 
0 objectivo fundamental da anãlise de curto prazo centra-se na elaboração do 
diagnóstico da evolução económica recente e na identificação das tensões manifes- 
tadas ao nTvel macroeconómico. 
Torna-se, desta forma, possTvel realizar o controle da execução dos objectivos 
de política económica delineados, fornecendo ã entidade decisora a informação ne- 
cessária ã intervenção na realidade económica de forma a reconduzi-la ã evolução 
programada. 
Igualmente para os agentes económicos, sobretudo as empresas, reveste-se de 
grande interesse o conhecimento do diagnóstico da evolução recente. Esta informa- 
ção permite reduzir a incerteza associada aos seus processos de tomada de decisão 
e, consequentemente, melhorar a adequação dos seus planos ã respectiva realização. 
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No entanto, as finalidades apontadas para a analise de conjuntura apenas pode- 
rão ser satisfatoriamente atingidas se o prazo de disponibilidade dos diagnósti- 
cos não for muito grande face ãs ocorrências que analisa. E neste contexto que a 
informação resultante do inquérito assume particular importância jã que, como 
atras se referiu, toda a concepção deste tipo de instrumentos privilegia a rapi- 
dez de recolha e processamento das opiniões. Acresce ainda que os inquéritos de 
conjuntura cobrem, em termos das questões propostas, éreas não abrangidas pelos 
indicadores infra-anuais convencionais, permitindo a recolha de informações sobre 
as principais tensões surgidas nos processos produtivo e de distribuição, avalia- 
das quer do lado da oferta, quer do lado da procura. 
Compreende-se assim, que em países como Portugal onde o prazo de disponibili- 
dade dos indicadores estatísticos infra-anuais é extremamente dilatado e onde se 
constatam deficiências importantes nas éreas cobertas, os resultados dos inquéri- 
tos assumem, para a anélise de conjuntura, uma grande importância. 
Contudo, a informação qualitativa, devido a sua natureza, põe problemas espe- 
cíficos de interpretação. Apesar dos cuidados de que habitualmente se reveste a 
elaboração dos questionérios, uma vez que se procura a formulação de perguntas 
inequívocas, nem sempre o referencial tomado pelos inquiridos quando a elas res- 
pondem ê homogéneo. Seré mesmo de admitir que as determinantes das respostas de 
cada indivíduo se alterem ao longo do tempo. 
Assim, o desconhecimento dos critérios adoptados nas respostas condiciona a 
interpretação dos resultados dos inquéritos, aconselhando a realização de testes 
antes da sua utilização na anélise. 
Considere-se, para exemplificar o que ficou dito, a seguinte questão: "Tendo 
em conta a estação do ano, considera que os stocks de produtos acabados são actu- 
almente: superiores ao normal/normais/inferiores ao normal"^. 
A anélise ao longo de todo o período de existência da série obtida (abarcando 
portanto, períodos de expansão e contracção da actividade económica) mostra que 
as respostas^ são sistematicamente pessimistas, isto é, o respectivo saldo das 
respostas extremas é positivo. 
(1) Inquérito de Conjuntura ã Industria Transformadora (INE) 
(2) Veja-se, a propósito, o anexo estatístico. 
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Assim, a obtenção num determinado trimestre t de uma distribuição do tipo: 
= 0,35 , = 0,50 , x^^ = 0,15 
com, 
bx^. = 0,20 
não deve ser interpretada linearmente como uma situação de constituição de stocks 
acima do normal e, dai inferir uma quebra na procura ou uma formação especulativa 
de stocks. 
Desta forma, as conclusões a retirar dos resultados dos inquéritos deverão, 
antes de serem integradas na analise, ser submetidas a dois testes de natureza 
diferente. 
Em primeiro lugar, a série devera ser testada em termos históricos, detectan- 
do-se as suas performances como indicador. Para tal devera ser analisada a vero- 
milhança do seu comportamento quando comparado com as variãveis quantitativas 
quer em fase de expansão quer de contracção do ciclo económico. Torna-se, desta 
forma, possTvel detectar comportamentos do tipo atras enunciado, em que a série 
se pode revelar um bom indicador de flutuação estando, no entanto, o seu nível 
deslocado para a zona positiva devido a um comportamento sitematicamente pessi- 
mista dos empresários ao responderem a esta questão. 
0 segundo teste é de tipo "cross-section". Após a obtenção, para um determina- 
do trimestre, dos resultados dos diferentes inquéritos (industria, comércio por 
grosso, comércio a retalho, etc.) torna-se possTvel testar a coerência mutua dos 
dados obtidos tomando como suporte as relações de causalidade implícitas na teo- 
ria económica. Mesmo tomando em consideração apenas um só inquérito, de entre o 
conjunto de questões propostas é possTvel seleccionar subconjuntos que permitem 
o teste relacional da respectiva coerência. Por exemplo, os resultados corres- 
pondentes ao stock de produtos acabados devem ser confrontados com as respos- 
tas relativas a produção (realizações e antecipações) e ã carteira de encomendas. 
Devemos salientar que apesar dos testes atrás referidos, o grau de incerteza 
associado ãs interpretações feitas a partir dos resultados dos inquéritos é sem- 
pre grande. Tomando como referência a questão atrás formulada sobre o nTvel de 
stocks, poderemos explicitar algumas das razões que permitem explicar a relativa 
ambiguidade do conteúdo informativo subjacente a esta variável: 
- Com que informação respondem os empresários a esta questão? Consultarão da- 
dos quantitativos ou não? 
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- Qual a noção subjacente a "stocks normais"? 
- Os critérios de avaliação dos inquiridos são ou não estiveis de período para 
período? 
- Existe ou não homogeneidade no eixo referencial adoptado pelo conjunto de 
inquiridos? 
Decorre, portanto, do que dissemos aue, apesar dos resultados dos inquéritos de 
conjuntura serem um instrumento importante na analise de conjuntura, a sua utili- 
zação deve ser cautelosa e sempre que possTvel complementada com os indicadores 
clissi cos. 
Referimos, em seguida, outro aspecto que, não sendo exclusivo dos inquéritos de 
conjuntura, é igualmente um tratamento prévio ã sua utilização na analise — a cor- 
recção sazonal . 
A ocorrência de factores de carácter estacionai influencia claramente as res- 
postas detectando-se que os inquiridos não conseguem abstrair-se daquela influên- 
cia mesmo quando, como acontece na questão que temos tomado como exemplo, se soli- 
cita aos empresários para tomarem em consideração "a estação do ano". 
Uma vez que o objecto da analise da conjuntura se identifica com o estudo das 
flutuações económicas — respectivo sentido e intensidade — torna-se necessário 
eliminar aquelas que se devem exclusivamente a causas sazonais. Do mesmo modo, de- 
vem expurgar-se as séries da influência imputável a ocorrências anormais não si- 
gnificativas em termos de flutuação (por exemplo, a ocorrência de uma greve num 
mês provocando uma quebra muito pronunciada na produção). 
De acordo com o que foi dito, as séries cronológicas são decompostas nas se- 
guintes componentes: 
- A Tendência que reflecte a dinâmica de evolução de longo prazo; 
- A Sazonalidade de representa a influência de factores com periodicidade cons- 
tante e com frequência de ocorrência inferior ao ano; 
- 0 Ciclo que reflecte as flutuações da actividade económica; 
- Irregularidade (componente remanescente na decomposição) que traduz a influ- 
ência de factores aleatórios insusceptíveis de serem modelizados. 
0 objectivo central que está subjacente ã decomposição das séries ê a necessi- 
dade de expurgar a componente sazonal e a irregularidade de modo a tornar possTvel 
a identificação dos pontos de viragem do ciclo económico. 
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B - Os indicadores avançados 
0 movimento irregular que apresentam muitas séries utilizadas na analise de con- 
juntura constitui um problema de difícil solução. A impossibilidade de modelizar e 
prever aquele movimento coloca o analista perante situações em que, face a uma in- 
versão de tendência de uma série cronológica, terã que identificar quando se tra- 
ta de uma irregularidade ou, em contrapartida, de um ponto de viragem da activi- 
dade económica. 
t neste contexto que o instrumental denominado de indicadores avançados do ciclo 
se mostra uti1. 
A metodologia habitualmente utilizada consiste na escolha de um indicador — cha- 
mado de referência - que a observação histórica mostra reflectir os pontos de vi- 
ragem do ciclo. 
Este indicador irã funcionar como padrão identificando-se os momentos temporais 
de inflexão da sua tendência com os mãximos e mTnimos do ciclo económico. Seguida- 
mente e ao longo de um período temporal dilatado procede-se ã comparação dos pontos 
de inflexão da tendência das séries cronológicas existentes com aqueles mãximos e 
mTnimos. 
Este trabalho permite a classificação das séries nas seguintes categorias: 
a) Indicadores avançados que apresentam regularmente uma antecipação nos pontos 
de viragem do ciclo; 
b) Indicadores coincidentes cujo perfil é, em termos de momento temporal das 
inflexões de tendência, semelhante ao do indicador de referência; 
c) Indicadores retardados que se caracterizam por um atraso face aos mãximos e 
mTnimos do ciclo; 
d) Conjunto de indicadores remanescentes que não verificam regularidade de com- 
portamento do ponto de vista do movimento cTclico. 
Antes do lançamento dos inquéritos de conjuntura eram utilizados, como indica- 
dores avançados, apenas as variãveis económicas convencionais tais como as licen- 
ças concedidas para construção, os saldos de constituição e dissolução de socieda- 
des ou, ainda, alguns Tndices de produção. 
A grande limitação destes indicadores resultava, sobretudo, da sua capacidade 
preditiva ser, na maior parte dos casos, anulada pelo facto de as séries terem um 
prazo de publicação demasiado dilatado. 
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Como vimos na secção 2 existem alguns indicadores qualitativos que a priori 
reúnem algumas condições que possibilitam a sua utilização como indicadores avan- 
çados, com a vantagem do seu prazo de disponibilidade ser muito menor. 
Estão neste caso todas as variãveis que dizem respeito ãs antecipações relati- 
vas ã produção, ao investimento, ãs vendas e ãs despesas de consumo e ãs opiniões 
dos empresários sobre a carteira de encomendas e o nTvel de stocks de produtos 
acabados. 
A utilização dos indicadores avançados na análise do movimento cíclico pressu- 
põe que estes reúnem um conjunto de requisitos que garantam a estabilidade da sua 
capacidade preditiva na detecção dos máximos e mínimos. MITCHELL e BURNS (1938,p. 
173) fixaram uma série de critérios a utilizar na selecção daqueles indicadores 
que poderão ser sintetizados nos seguintes items: 
a) As séries cronológicas escolhidas deverão cobrir meio século ou mais, de 
forma a ser possível testar o seu comportamento perante diferentes situações 
conjunturais; 
b) 0 "avanço" em relação aos pontos de viragem devera ser substancial^ e es- 
tável ; 
c) Prazos de disponibilidade relativamente curtos; 
d) A componente irregular deverá ter um peso relativamente pequeno no compor- 
tamento da série; 
e) Os movimentos cíclicos traduzidos pelo indicador deverão ser suficientemen- 
te pronunciados de forma a ser possível detectar, sem ambiguidades, os pon- 
tos de viragem; 
f) A escolha dos indicadores deverá ter em atenção as relações de causalidade 
definidas no âmbito da teoria económica. 
A maior parte dos critérios pode ser aplicada também aos indicadores qualitati- 
vos. No entanto, no que concerne ao item a), as dificuldades são maiores, visto 
não se dispor de séries de resultados de inquéritos de conjuntura para um hori- 
zonte temporal tão vasto. A acrescer ao facto de ser relativamente recente a im- 
plementação daquele tipo de inquéritos, há ainda a considerar que são frequentes 
as alterações no instrumento de notação, amostra e processamento de resultados 
tornando, portanto, os resultados não comparáveis. 
(1) Normalmente aceita-se como limite mTnimo trés meses. 
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Acrescente-se, ainda, que a implementação da metodologia que se descreveu obriga 
ã realização de testes periódicos das series. 
Uma variivel classificada como avançada, pode, de um período para outro, dei- 
xar de o ser. PIATIER (1979, p. 11) traduz este problema referindo que as series 
não são "imortais", isto é, têm um "tempo de vida útil" estritamente relacionado 
com o funcionamento do sistema económico. A este respeito aquele autor dã vãrios 
exemplos de entre os quais destacamos o seguinte: as series relativas ã venda de 
embalagens de papel funcionaram, em França, ate determinada altura, como um indi- 
cador avançado das vendas realizadas; a utilização de outros materiais (vidro, 
metal, plástico) na produção de embalagens veio a comprometer, seriamente, a sua 
capacidade preditiva. 
As metodologias descritas para a escolha dos indicadores avançados e a forma 
como estes são utilizados na analise de conjuntura têm sido submetidas a criticas 
de diferentes autores. 
A este propósito KOOPMANS (1947) escreveu um artigo que se tornou clássico 
— "Measurement Without Theory" — onde critica a metodologia adoptada por BURNS e 
MITCHELL (1946) na selecção e utilização dos indicadores avançados. 
KOOPMANS explicita duas limitações fundamentais subjacentes a esta metodologia. 
Em primeiro lúgar, a dominância de critérios de selecção de natureza estatís- 
tica (a capacidade preditiva, o pequeno peso da componente irregular, etc.) pode 
conduzir ã escolha de indicadores nos quais estão ausentes as relações de causa- 
lidade implícitas na teoria económica, colocando ao analista problemas de inter- 
pretação, jã que se torna difícil, nesta condições, diagnosticar com segurança as 
razões que determinam a entrada em nova fase do ciclo. Com efeito, se e utiliza- 
ção duma "bateria" de indicadores avançados que inclua, entre outros, o nível de 
stocks de produtos acabados e a carteira de encomendas na indústria, permite ao 
analista detectar as principais tensões ao nível macroeconómico, jã o mesmo não 
acontece quando se utiliza um indicador de tipo "Venda de embalagens de papel". 
Em segundo lugar, a ausência de um modelo que estruture as relações de causali- 
dade que deverão estar implícitas na escolha dos indicadores avançados pode reti- 
rar alguma funcionalidade ã sua utilização na previsão e na tomada de decisões de 
política económica. 
Em resposta ao artigo que temos vindo a analisar, VINING (1949) contrapõe que a 
validade de um método de previsão depende não tanto das relações de causalidade 
inerentes ao mesmo, mas sobretudo da sua capacidade preditiva. 
Esta polemica protagonizada nos fins dos anos 40 por KOOPMANS e VINING conti-- 
nua latente e a gerar opiniões díspares acerca desta matéria. 
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Quanto a nos, as crTticas feitas por KOOPMANS não têm, hoje em dia, a relevân- 
cia que se lhe reconhece no contexto em que foram formuladas. Com efeito, os in- 
dicadores avançados têm revelado performances tanto ou mais aceitáveis que os mo- 
delos econométricos na detecção das flutuações da actividade económica; por outro 
lado, o analista dispõe, actualmente, de um painel diversificado de instrumentos 
que permitem colmatar as insuficiências referidas para aqueles indicadores. 
C - A utilização dos indicadores qualitativos como variáveis "proxy" 
dos indicadores quantitativos convencionais 
As variáveis qualitativas resultantes dos inquéritos podem fornecer, segundo 
PIATIER (1979, pp. 5-6), dois tipos diferentes de informações: os indicadores 
"para-estatTsticos" onde se incluem aqueles que têm alguma correspondência com as 
variáveis económicas convencionais (como acontece, por exemplo, com os resultados 
referentes a produção) e, os indicadores que reflectem uma informação do tipo "me- 
ta-estatTstica", nos casos em que estes não têm contrapartida nas variáveis clás- 
sicas (por exemplo, a carteira de encomendas). 
Os indicadores do primeiro tipo acima referido podem ser incorporados como va- 
riáveis exógenas nos modelos^ utilizados na estimação das principais variáveis 
quantitativas infra-anuais. 
0 aparecimento destes modelos deve-se, em grande parte, aos atrasos que carac- 
terizam a publicação da informação convencional o que, como se viu, condiciona o 
seu aproveitamento na análise de conjuntura; assim, a utilização dos resultados 
dos inquéritos como variáveis "proxy" permite obter estimativas para aqueles com 
menores prazos de disponibilidade e, tanto mais aceitáveis, quanto mais coinciden- 
tes forem os seus conteúdos informativos. 
Para clarificar melhor a aplicabilidade dos modelos referidos tome-se, como ^ 
exemplo, o "índice de Produção Industrial. Como se disse, este Tndice é publicado 
com atrasos de alguns meses o que limita as potencialidades subjacentes ã sua uti- 
lização no diagnostico da situação corrente ou na detecção dos pontos de viragem 
da actividade económica. 
Estas condicionantes podem, em princípio, ser resolvidas se tomarmos em consi- 
deração os resultados dos inquéritos referentes ã evolução da produção. 
(1) As diferentes metodologias adoptadas neste âmbito são apresentadas no capítu- 
lo II. 
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Assim, caso se confirme que os resultados correspondentes as realizações reflec- 
tem, de forma adequada, as flutuações da produção, podem ser utilizados no sentido 
de propor estimativas para as variações do IPI. Deste modo, o analista tem ao seu 
dispor informação quantitativa mais actualizada. 
Da mesma forma, se admitirmos que as antecipações relativas ã produção se funda- 
mentam nos planos de produção de curto prazo dos empresários, podemos utiliza-las 
para prever as variações do IPI no trimestre seguinte. 
Neste sentido, a utilização das antecipações como variáveis "proxy" dos indica- 
dores quantitativos convencionais pode ser encarada como uma alternativa aos cha- 
mados modelos não causais. 
Estes últimos modelos têm sido utilizados com resultados bastante aceitáveis na 
previsão de curto prazo, adequando-se sobretudo ã seguintes situações (GIRÃO, 1979, 
pp. 240-241): 
- Previsão de fenómenos económicos relativamente aos quais pouco se sabe da sua 
estrutura, isto ê, do conjunto de variáveis que determinam o seu comportamen- 
to; 
- Nos casos em que os fenómenos são influenciados por um conjunto extenso de 
variáveis, exercendo cada uma delas um impacto diminuto ou ocasional, o que 
torna pouco funcional a utilização dos modelos econométricos. 
0 sucesso relativo alcançado pelos modelos não causais, não obsta que se lhes 
façam algumas criticas, devido ao facto de por esta via se descurar a teoria eco- 
nómica como quadro de referência imprescindível na construção de modelos, privile- 
giando uma abordagem estatística em que se exploram as regularidades que se parecem 
verificar nas séries infra-anuais. 
Os modelos que incorporam as antecipações como variáveis "proxy", também não têm 
a sua fundamentação nas relações de causalidade implícitas na teoria económica. No 
entanto, têm, a priori, uma vantagem sobre os modelos não causais: a variável exó- 
gena embora não determine o comportamento da endógena — como acontece nos modelos 
econométricos (ou causais) — reflecte a opinião dum número representativo de inqui- 
ridos sobre o comportamento da variável para a qual se pretende propor estimativas. 
Apesar de tudo, a modelização dos indicadores qualitativos na perspectiva que 
temos apresentado até aqui, não têm, em geral, levado a resultados cuja verosimi- 
lhança estatística permita a sua utilização na previsão. Este facto, verifica-se 
com maior frequência quando se utilizam as antecipações como variáveis exógenas. 
Retomemos a produção como exemplo ilustrativo. 
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Quando se utilizam as antecipações nos modelos de previsão estamos a pressupor 
que os empresários actuarão em consonância com elas. Porém, a evidência empírica 
sugere que esta asserção nem sempre ê verdadeira. 
Com efeito, verificam-se desvios entre as antecipações e as realizações que são 
explicados, em grande parte, pela informação incompleta que fundamenta o processo 
de tomada de decisões na empresa: incerteza face ao comportamento da procura e dos 
preços, implementação de medidas de politica econõmica que não correspondem ãs ex- 
pectativas dos empresários, etc. 
Deixemos, por agora, a discussão desta problemática. No capitulo III esta ques- 
tão será retomada a propósito da análise empírica das antecipações relativas ã pro- 
dução tomando como referência os resultados do Inquérito ã Indústria publicados pe- 
lo INE. 
D - A integração dos indicadores convencionais e da informação qualitativa 
nos modelos macroeconómicos de previsão de curto prazo 
0 processo que em nossa opinião permite tornar mais funcional a integração das 
informações quantitativas e qualitativas passa pela construção de modelos macroe- 
conomêtricos, orientados sobretudo para a previsão de curto prazo. 
Como vimos na secção 2 é possTvel, através dos inquéritos, complementar o con- 
teúdo informativo dos indicadores convencionais nos seguintes aspectos: 
a) Informações que reflectem ou determinam o comportamento dos agentes económi- 
cos: expectativas, planos de produção e investimento das empresas, intenções 
de compra dos consumidores, etc. 
b) Variáveis que traduzem as tensões no funcionamento do sistema económico: ta- 
xa de utilização da capacidade produtiva, stocks, carteira de encomendas,etc. 
Como veremos no capitulo II, a inclusão destas variáveis nos modelos macroeco- 
nométricos permite melhorar simultaneamente as capacidades explicativa a preditiva 
dos mesmos. 
No entanto, autores como LINDLBAUER (1977), GUGERELL (1979) e POSER (1981) assu- 
miram uma atitude crTtica face ao empirismo que tem caracterizado todos os desen- 
volvimentos actuais no âmbito da modelização dos indicadores qualitativos e da sua 
integração com a informação quantitativa. 
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Concordamos com GUGERELL quando esta autora afirma que a principal condicionan- 
te da modelização dos resultados dos inquéritos resulta do desconhecimento das in- 
terdependências entre o processo de formação de opiniões, as expectativas e o pro- 
cesso de tomada de decisões. 
Assim, a evolução da actividade económica determina as expectativas e o compor- 
tamento dos agentes economicos, mas por sua vez, as expectativas podem consoante a 
sua natureza (optimistas ou pessimistas) ter efeitos retroactivos nas decisões dos 
agentes econõmicos e, em consequência, sobre a evolução da própria actividade eco- 
nõmi ca. 
Porém, este mecanismo de interacção não foi ainda estudado de forma consistente. 
Repare-se que os inquéritos de conjuntura permitem recolher informações relati- 
vamente ãs expectativas e ao comportamento dos agentes econõmicos. Contudo, a fun- 
cionalidade da informação qualitativa na compreensão do comportamento dos agentes 
econõmicos depende dos seguintes requisitos: 
a) Explicação do processo de formação das opiniões dos diferentes agentes de 
acordo com a sua função no sistema econõmico; 
b) Compreensão do processo de difusão das opiniões no tecido socio-econõmico; 
c) Analise dos processos pelos quais as expectativas determinam as decisões das 
diferentes unidades económicas. 
Com efeito, as teorias explicativas dos processos de formação e difusão de opi- 
niões têm sido elaboradas por cientistas políticos, psicólogos ou sociólogos e, 
incidem, naturalmente, sobre os fenómenos que constituem o objecto de estudo das 
suas ãreas científicas; este facto, retira-lhe alguma aderência quando se tomam 
como instrumentos analíticos na compreensão das motivações das respostas aos in- 
quéritos de conjuntura^. 
Por outro lado, a analise do mecanismo de retroacção das expectativas sobre o 
comportamento dos agentes económicos ê um assunto que tem estado presente nas di- 
ferentes correntes teóricas; contudo, a natureza interdisciplinar desta matéria 
tem condicionado os avanços na compreensão da forma pelos quais as expectativas 
podem influenciar o processo de tomada de decisões das diferentes entidades eco- 
nómi cas. 
(1) Veja-se, sobre este assunto, JÒHR (1977, p. 16) 
- 40 - 
Apesar do frigi 1 enquadramento teorico, alguns autores procuram avaliar, mesmo 
assim, a capacidade explicativa dos resultados dos inquéritos na analise dos com- 
portamentos macroeconómicos. 
Nestes estudos, os diferentes autores apoiaram-se nas analise de variação e de 
correlação para compararem o peso explicativo da informação convencional com a re- 
sultante dos inquéritos de conjuntura. 
Os trabalhos mais relevantes sobre esta temiti ca referem-se todos a anilise dos 
comportamentos do consumo e do investimento. 
No caso do consumo, os primeiros artigos conhecidos foram elaborados com base 
numa anilise "cross-section". Estão nestas condições os estudos de OKUN (1960), 
U.S. CONGRESS (1955) e TOBIN (1959). De entre eles parece-nos mais interessante o 
de TOBIN, aonde este autor procura responder is seguintes questões: 
- Qual o peso explicativo dos resultados dos inquéritos quando tomados isolada- 
mente como variiveis explicativas do comportamento agregado dos consumidores? 
- As informações quantitativa e qualitativa tem uma natureza complementar na 
explicação do comportamento do consumo, ou existe preponderância de uma de- 
las? 
Procedendo a anilise "cross-section" dos resultados referentes ao Survey of 
Consumer Finances de 1953 (Universidade de Michigan) TOBIN concluiu que as "inten- 
ções de compra" dos consumidores permitem explicar de forma significativa o anda- 
mento do consumo, o mesmo não acontecendo com as "variiveis de clima"^; por outro 
lado, a variação explicada pelas "intenções de compra" leva o autor a concluir que 
estes indicadores qualitativos fornecem, sobretudo, uma informação de natureza 
complementar em relação as variiveis económicas convencionais, como seja, por exem- 
plo, o rendimento disponTvel. 
Com o incremento dos inquéritos ao consumo passou-se a ter maior disponibilida- 
de de dados e começaram a privilegiar-se as anilises das séries cronológicas dos 
resultados agregados. Estão neste caso MUELLER (1963)^ e ADAMS (1964) que embora 
(1) As "variiveis de clima" (attitudinal variables, na terminologia original) sao os 
indicadores que resultam da agregaçao das respostas correspondentes ãs ques- 
tões que reflectem as condições económicas dos consumidores,bem como, a sua 
perspectiva sobre a evolução global da actividade económica. 
(2) Ver ainda MUELLER (1957) 
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utilizando metodologias diferentes^, chegaram, contudo, ao mesmo tipo de conclusões: 
- 0 consumo e determinado pelo rendimento e pelas "variáveis de clima"; 
- Nenhuma das duas variáveis, quando consideradas isoladamente, permitem ex- 
plicar de forma satisfatória, o comportamento do consumo; 
- A variância explicada pela estrutura estimada não aumenta significativamente 
quando se inclui como variável exógena, para alem das duas variáveis referi- 
das, as "intenções de compra" dos consumidores; 
- Tal como TOBIN, concluTram haver uma relação de complementaridade entre as 
informações quantitativa e qualitativa. 
Estudos mais recentes de GUGERELL (1979) e RAAIJ e GIANOTTEN (1981) levam ao 
mesmo tipo de conclusões, isto i, o comportamento do consumo e determinado, não 
sõ, pelas variáveis económicas convencionais (particularmente o rendimento dispo- 
nível), mas também pelas variáveis qualitativas e sobretudo pelas "variáveis de 
clima". Contudo, o rendimento e, em todos os casos, a variável com maior peso ex- 
plicativo. 
Relativamente ã capacidade preditiva das antecipações referentes ao investi- 
mento, existem, de facto, muitos textos publicados, sendo mesmo difícil seleccio- 
nar os mais significativos. De entre estes destacamos MODIGLIANI e WEINGARTNER 
(1958), OKUN (1962), EISNER (1962, 1963, 1977) e, por fim, EVANS e GREEN (1966). 
EVANS e GREEN compararam os dados referentes aos investimentos antecipados pu- 
blicados pelo OBE-SEC (do 39 trimestre de 1952 até ao 49 trimestre de 1962) com 
as previsões obtidas com as equações de investimento clássicas, concluindo que 
as antecipações apenas revelam uma capacidade preditiva razoável na industria 
transformadora. 
EISNER procurou evidenciar nos seus estudos que os planos de investimento não 
são influenciados exclusivamente pelas variáveis económicas. Com efeito, consta- 
tou que a correlação múltipla entre o investimento antecipado (dados do inquéri- 
to da McGRAW-HILL no período 1955-68) e as variáveis que, segundo a teoria, de- 
terminam as decisões de investimento — vendas, lucros e amortizações — nem sem- 
pre são elevados. Os resultados referidos levaram o autor a concluir que os in- 
(1) MUELLER utiliza o "Index of Consumer Attitudes" e o "Index of Buying Inten- 
tions" publicados pelo "Survey Research Center" da Universidade de Michigan, 
enquanto ADAMS obtém as "intenções de compra" e as "variáveis de clima" a 
partir da utilização do método das componentes principais. A origem dos da- 
dos é a mesma - Inquérito ao Consumo do Survey Research Center - e o perío- 
do de observação e semelhante (MUELLER de 1952 a 1961 e ADAMS de 1952 a 1962) 
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vestimentos antecipados fornecem uma informação de natureza complementar, tendo, 
por isso mesmo, um contributo relevante na explicação e na previsão do comporta- 
mento dos investidores. 
Neste mesmo sentido, os restantes autores referidos mostraram que os investi- 
mentos antecipados (OKUN) ou estes e simultaneamente o desvio entre as vendas 
realizadas e antecipadas (MODIGLIANI e WEINGARTNER) permitem explicar de forma 
significativa a evolução do investimento. 
Como balanço global deste conjunto de estudos empíricos podemos concluir que 
as variáveis qualitativas permitem explicar, significativamente, o comportamento 
das variáveis macroeconómicas mais relevantes do ponto de vista da Política Eco- 
nómica, na medida em que reflectem as expectativas, que em princípio determinam 
as decisões dos agentes económicos. 
Parece-nos também que, apesar de tudo, a informação qualitativa não permite 
substituir os dados quantitativos devendo antes pensar-se em termos de comple- 
mentaridade entre estes dois tipos diferentes de informação. 
Devido ao facto de se ter avançado mais na investigação sobre os inquéritos ã 
produção e ao investimento e sobretudo por serem diferentes os mecanismos de de- 
cisão dos consumidores (relativamente aos empresários) o peso explicativo dos 
indicadores associados ao consumo é menos significativo do que as variáveis qua- 
litativas referidas ã produção e ao investimento. 
Todos os estudos empíricos que analisámos permitem concluir que o peso expli- 
cativo das variáveis macroeconómicas convencionais é superior ao dos indicadores 
qualitativos, particularmente no caso do consumo. 
Por fim, não podemos deixar de referir que a validade das conclusões retiradas 
a partir destes estudos empíricos está fortemente condicionada pela ausência du- 
ma teoria que permita explicar as interdependências entre o processo de formação 
de opiniões, as expectativas e o processo de tomada de decisões. 
CAPITULO II 
MODELIZAÇÃO DOS RESULTADOS 
DOS INQUÉRITOS DE CONJUNTURA 
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CAPITULO II 
MODELIZAÇÃO DOS RESULTADOS 
DOS INQUÉRITOS DE CONJUNTURA 
No primeiro capítulo explicitamos os principais problemas metodológicos que se 
põem a recolha e tratamento da informação qualitativa e comparámos a capacidade 
explicativa dos indicadores qualitativos relativamente ás variáveis económicas 
convencionai s. 
Todos estes aspectos antecedem e clarificam a temática que nos propomos abor- 
dar neste capítulo, no qual pretendemos sistematizar as diferentes metodologias 
no âmbito da modelização dos resultados dos inquéritos de conjuntura. 
Estes modelos têm sido utilizados sobretudo na previsão, mas como veremos no 
capítulo III podem ter uma aplicação privilegiada na análise da consistência dos 
resultados dos inquéritos. 
A tipologia adoptada, embora discutível, foi aquela que nos pareceu garantir 
simultaneamente uma abordagem sistemática das diferentes metodologias existentes 
e uma certa coerência interna em cada uma das classes de métodos propostos. 
Os primeiros estudos elaborados sobre esta temática procuravam a quantifica- 
ção, recorrendo ã regressão múltipla, das variações nas variáveis macroeconómicas 
mais relevantes numa perspectiva de planeamento de curto prazo, incorporando como 
variáveis explicativas exclusivamente a informação qualitativa resultante dos in- 
quéritos. Será esse o nosso objectivo de estudo na secção 1. 
Os modelos utilizados na quantificação dos inquéritos sugeriram outras metodo- 
logias que abordaremos nos pontos seguintes. 
Assim, na secção 2,analisaremos a aplicação do método das componentes princi- 
pais na construção de indicadores sintéticos que permitem antecipar as flutuações 
futuras da actividade económica. 
Na secção 3, falaremos das potencialidades da análise de Box e Jenkins — parti- 
cularmente dos modelos univariados com função de transferência — como modelos de 
previsão de curto prazo com utilização da informação qualitativa. 
Na secção 4,abordaremos a problemática da estimação de funções de comportamento 
para diferentes variáveis macroeconómicas incluindo como variáveis explicativas, 
não só, as variáveis económicas convencionais, mas também a informação qualitati- 
va, procurando assim melhorar simultaneamente a especificação dessas funções e a 
sua capacidade preditiva. 
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Na secção 5, avaliaremos as propostas feitas relativamente a introdução dos re- 
sultados dos inquéritos qualitativos nos modelos macroeconométricos de equações 
simultãneas. 
Finalmente na secção 6, faremos um balanço global das principais condicionantes 
da inclusão dos indicadores qualitativos nos modelos de previsão de curto prazo. 
SECÇSO 1 
MODELOS EM QUE SE UTILIZAM 05 INDICADORES QUALITATIVOS COMO 
VARIÁVEIS "PROXY" DOS INDICADORES QUANTITATIVOS CONVENCIONAIS 
Analisamos nesta secção os métodos que tornam possível a estimação das taxas 
de crescimento das variãveis macroeconómicas mais relevantes numa perspectiva de 
previsão de curto prazo, tomando como variáveis exógenas, exclusivamente, os re- 
sultados dos inquéritos apresentados sobre a forma de proporções ou saldos. 
A construção destes modelos assenta no pressuposto de que as avaliações ou an- 
tecipações dos agentes econõmicos reflectem de forma aceitável o comportamento da 
variável económica sobre a qual incide o inquérito. 
Um exemplo ilustrativo duma aplicação possível deste método é a estimação do 
índice de Produção Industrial (I.P.I.). Assim, tomando do inquérito ã produção os 
resultados referentes ã evolução da produção corrente e procedendo ã regressão 
das variações do IPI sobre aquela variável qualitativa, podemos dispor mais rapi- 
damente de valores estimados para o IPI, com vantagens evidentes na tomada de de- 
cisões macroeconómicas. 
A capacidade preditiva destes métodos esta condicionada pelas características 
inerentes aos indicadores qualitativos. De facto, assume-se implicitamente que as 
avaliações dos inquiridos reflectem o andamento da variável macroeconómica a 
quantificar, que a amostra é representativa e, ainda, que as respostas resultam 
duma interpretação correcta do questionário; ora, estes pressupostos, nem sempre 
se verificam o que acaba por condicionar a capacidade preditiva destes métodos. 
Distinguimos na abordagem que apresentamos em seguida dois tipos de modelos 
diferentes. 
a) Modelos simples relacionando directamente as variáveis quantitativas com 
os resultados dos inquéritos; 
b) Modelos postulando diferentes distribuições para as variações das variá- 
veis económicas a quantificar. 
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' A - Modelos simples 
As primeiras aplicações relativas a quantificação dos indicadores qualitati- 
vos foram desenvolvidas a partir da "convicção" de que os resultados dos inqué- 
ritos permitem antecipar a evolução da variãvel económica a quantificar no segui- 
te sentido: se a variação duma determinada variãvel macroeconómica for significa- 
tiva, então essa variação será apreendida pelos agentes económicos; quanto maior 
for a amplitude dessa variação, tanto mais intensamente os seus efeitos se farão 
sentir e tanto maior serã, portanto, o número de respostas que apontam nesse sen- 
tido de variação. 
Assim, os primeiros modelos deste tipo foram propostos por ANDERSON (1952) e 
THEIL (1952); tomavam como variãvel endógena as variações na variãvel macroeco- 
nómica e,como variáveis exógenas,as proporções de respostas (+) e as proporções 
de respostas (-) ou em alternativa o saldo das respostas extremas. Consoante o 
caso, ter-se-iam os seguintes modelos: 
Ayt = a + 3 (x-|t - x3t) + Et 
ou, 
AYt = 6 + YXlt + ex3t + et 
onde, 
é o valor assumido pela variãvel macroeconómica y no período t 
x-jt i a percentagem de respostas ( + ) 
x3t e a percentagem de respostas (-) 
bxt = x-jt"x3t ® 0 Sò^0 ^as respostas extremas 
a, 3» 6, y e 0 são parâmetros a estimar 
et e a variãvel aleatória residual 
Em geral estes autores chegaram a resultados estatisticamente significativos 
para os modelos estimados. De facto, a maior parte das regressões são aceitãveis 
do ponto de vista económico (sinal esperado dos coeficientes) e do ponto de vis- 
ta econométrico (significância estatística dos coeficientes estimados). 
Em muitos casos, nas aplicações realizadas foram adaptadas aos dados disponí- 
veis outras especificações com o objectivo de maximizar a variância explicada 
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pela estrutura estimada. Podemos referir, por exemplo, as especificações polino- 
miais do próprio ANDERSON (1952) ou ainda a curva logística que foi utilizada por 
JOCHEMS e WIT (1959). Em qualquer dos casos, a variavel explicativa ê sempre o 
saldo das respostas extremas. 
Contudo, autores como THONSTAD (1963 ae.b), PERSSON (1975, 1977) THEIL (1955, 
1961 , 1966) e ainda PIATIER (1979), mostraram que a utilização dos saldos implica- 
va, como vimos no capitulo I, uma perda substancial de informação. 
Foi no sentido de ultrapassar esta condicionante que VIRIN (1965) e PERSSON 
(1975, 1977) propuseram outras especificações para a quantificação dos resultados 
dos inquéritos. 
0 desenvolvimento do modelo de PERSSON^ (veja-se o anexo II) i feito a par- 
tir da equação, 
at = CU + C2t + C3t + et 
com. 
^lt xlt 
C,. = ——— , a-,. > 0 
lt 100 It 
a2t X2t 
C0. =  , aQ. < a0. < a-,. 2t 100 3t 2t lt 
a3t x3t 
C3t = • a3t < 0 J 100 Jt 
onde, 
at i a taxa de variação da variavel económica que se pretende quantificar, 
altf e a3t sao as 'taxas médias de variação da variável económica no perío- 
do t, nos grupos de indivíduos que respondem respectivamente 
(+), (=)(2) e (-), 
x2t e x^^ são as proporções dos inquiridos pertencentes a cada um dos gru- 
pos anteriormente considerados. 
(1) Dada a semelhança das abordagens dos dois autores, apenas referimos a propos 
ta de PERSSON. 0 modelo de VIRIN e apresentado no anexo III. 
(2) PERSSON designa-as por Mintra-rates" . 
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Tomando o saldo 
bxt ~ xlt ' x3t 
e, procedendo as devidas substituições na equação inicial tem-se finalmente. 
B - Modelos postulando diferentes distribuições para as variações 
das variáveis económicas a quantificar 
0 conjunto de autores que iremos referenciar em seguida aceitam no fundamental 
estes pressupostos, distinguindo-se, no entanto, dos anteriores por proporem ex- 
plicitamente uma determinada distribuição para as variáveis económicas e, em al- 
guns casos, para os extremos dos intervalos de indiferença. 
Começaremos por evidenciar as razões que justificaram estas formulações para 
logo em seguida definirmos o conceito de intervalo de indiferença. 
Quando num inquérito ã produção 50% dos inquiridos respondem que a produção da 
sua empresa aumentou no período de referência, qual a variação verificada efecti- 
vamente na variável em estudo para esse subconjunto da amostra? Concretamente co- 
mo se distribuem os diferentes inquiridos que responderam (+) pelos diferentes 
valores que podem assumir as variações na produção corrente da empresa? 
Da mesma forma, pode colocar-se um conjunto de questões relativamente ao signi- 
ficado implícito nas respostas do tipo (=): quais os critérios de decisão do in- 
quirido quando, em vez de responder (+) ou (-), opta pela resposta (=)? Será que 
a opção pela resposta (=) apenas se verifica quando a taxa de variação da variá- 
vel submetida a inquérito é próxima de zero? 
Parece-nos que não. 0 que acontece é que os indivíduos sõ são sensíveis a alte- 
rações mais ou menos significativas da variável relativamente a qual se solicita 
a sua opinião, respondendo no caso contrário (=); isto é, para cada indivíduo i_ há 
um intervalo de indiferença (a^, b^) tal que o indivíduo responde (=) se. 
a1t ^ a3t + 
2 
-SO- 
ai < AYi < bi 
onde, 
AYi e a variação absoluta da variivel Y no individuo i, 
ai é o extremo inferior do intervalo de indiferença, 
bi i o extremo superior do mesmo intervalo- 
0 critério de decisão dos inquiridos pode ser esquematizado, como vimos, pelo 
intervalo de indiferença que traduz a maior ou menor insensibilidade dos inquiri- 
dos ãs variações da variável em analise. Será esse critério o mesmo para todos os 
inquiridos e todas as variáveis? A insensibilidade dos inquiridos serã semelhante 
para variações positivas ou negativas, ou dizendo de outro modo, os intervalos de 
indiferença são normalmente simétricos? 
Estas foram as questões lançadas em 1952 por THEIL. Neste seu artigo começou 
por demonstrar que os modelos que tomavam como variivel explicativa exclusivamen- 
te o saldo das respostas extremas, pressupunham implicitamente uma distribuição 
uniforme para as variações da variável sobre a qual incide o inquérito e simulta- 
neamente intervalos de indiferença não estocisticos^ e simétricos (condições 
sufi cientes). 
Tais hipóteses eram, segundo THEIL, demasiadamente restritivas e por isso mes- 
~ f 21 mo propos a sua flexibilização^ ', que passava portanto pela escolha das distri- 
buições mais adequadas para as variações da variivel económica a quantificar e/ou 
para cada um dos extremos do intervalo de indiferença. 
Assim,as divergências entre os vários autores neste campo situam-se a dois nT- 
veis diferentes: a distribuição postulada para as variações das variáveis econó- 
micas e as hipóteses admitidas relativamente ao intervalo de indiferença. 
A maior parte dos autores postulam distribuições normais para as variações 
nas variáveis económicas — THEIL (1952 e 1961), CARLSON (1975) e PARKIN (1975), 
WAELBROECK (1981) — não só porque se ajustam ao tipo de análise em causa como o 
provou CARLSON (1975), mas sobretudo porque não suscitam grandes dificuldades 
operatórias. 
(1) Ou seja os extremos dos intervalos de indiferença sao fixos. 
(2) Contudo, ao comparar a qualidade destes modelos com as dos que abordámos no 
ponto II.l.A concluiu, tal como posteriormente VAN DER LERN e KESTER (1973) 
que era semelhante,ou seja, praticamente nulo o "ganho" resultante da flexi- 
bilização de tais hipóteses. 
Mas nem todos os autores aceitam este pressuposto, como acontece com FANSTEN 
(1976), que admitiu como sendo mais verosímil a hipótese da população ter uma 
distribuição não simétrica, propondo então uma distribuição log-normal para as 
variações das variáveis económicas. 
Em relação ao intervalo de indiferença existem basicamente dois tipos de posi- 
ções diferentes: alguns autores consideram os pontos extremos como sendo fixos e 
simétricos - THEIL (1952 e 1961), CARLSON e PARKIN (1975), FANSTEN (1976) -e ou- 
tros autores, por considerarem pouco verosímil a hipótese de todos os inquiridos 
terem como ponto de referência o mesmo intervalo de indiferença, acabaram por 
postular distribuições também para os extremos do intervalo — THEIL (1952 e 1961) 
e WAELBROECK (1981). 
Dos modelos a que tivemos acesso, achamos especialmente interessante a propos- 
ta de WAELBROECK (1981) porque postula simultaneamente distribuições assintotica- 
mente normais para as variações das variáveis económicas e para os extremos dos 
intervalos de indiferença, sendo nesse sentido um dos modelos com hipóteses mais 
flexíveis (ver anexo IV). 
Apresenta-se, em seguida,o modelo teórico proposto pela autora, cujo objectivo 
seria estimar o índice de Produção Industrial para o conjunto da indústria trans- 
formadora belga. 
- -+ vt -- vt vt vt 
Ayt = A - 
5 - C 4-4 + et 
vt-vt vt-vt vt-vt 
sendo os significados das variáveis e parâmetros do modelo os seguintes: 
a) Ay é a variação verificada na variável macroeconómica, que é neste caso 
concreto o IPI; 
b) v* e v- obtêm-se a partir dos inquéritos de conjuntura da seguinte forma 
E* = P (u < v*) e E^ = 1 - P (u < v^) 
onde, u n n (0,1) 
E^ é a proporção de indivíduos que respondem (+), 
E^ é a proporção de indivíduos que respondem (-); 
c) 6+, ô" e C são parâmetros a estimar. Deve referir-se, no entanto que ô+e6 
têm um significado estatístico particularmente importante: são as médias 
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das distribuições de cada um dos extremos do intervalo de indiferença. Por 
isso mesmo, os sinais esperados para <5+ e 6" são, respectivamente,positivo e 
negativo; 
d) e i a variãvel aleatõria residual. 
Apesar deste modelo ser, sob o ponto de vista formal, muito interessante, WAEL- 
BROECK, na aplicação atras referi da, deparou-se com o problema da autocorrelação 
dos resíduos e com a não significância estatística dos parâmetros que, de resto, não 
conseguiu resolver^. 
SECÇÃO 2 
A CONSTRUÇÃO DE INDICADORES SINTÉTICOS ATRAVÉS 
DO MÉTODO DAS COMPONENTES PRINCIPAIS 
A utilização das componentes principais na construção de indicadores sintéti- 
cos, e dos métodos de previsão que corresponde de forma mais adequada ao "espiri- 
to" que esta subjacente a toda a problemática dos inquéritos qualitativos: desen- 
volver e reforçar as metodologias que pressupõem a complementaridade entre os in- 
dicadores quantitativos e qualitativos. 
Não se trata agora de utilizar os indicadores qualitativos como "input" infor- 
mativo na previsão dos indicadores macroeconómicos convencionais, mas antes de 
proceder ã agregação dum conjunto previamente seleccionado de indicadores quali- 
tativos de modo a obter um indicador sintético que traduza convenientemente as 
flutuações da actividade econõmica. 
A utilização do método das componentes principais para a construção de indica- 
dores sintéticos foi antecedida pela aplicação de outras técnicas, sendo porven- 
tura a mais conhecida a proposta por STRIGEL em 1965, para a construção no âmbito 
do IFO do chamado "Business Cl imate Indicator", que mais não é do que a média 
geométrica dos resultados das realizações e antecipações relativos a evolução da 
produção decorrentes dos inquéritos. 
No entanto, na construção de indicadores sintéticos põe-se um problema que, de 
resto, se coloca a qualquer processo de agregação — os critérios de fixação dos 
coeficientes de ponderação. 
(1) DEVULDER (1981.b) retoma posteriormente este modelo e aplica mesmo a Analise 
de Box e Jenkins com função de transferência, mas também não chega a resulta- 
dos estatisticamente significativos. 
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Como veremos mais adiante será precisamente esta questão que se procura resol 
ver com a utilização do método das componentes principais. 
Faz-se, em seguida, uma breve exposição do método das componentes principais, 
utilizando para tal a formulação de HOTELLING. 
Seja, 
1 = 1, ..., n 
j 1, . • •, m 
uma matriz com m colunas correspondentes aos diferentes indicadores simples^ e 
ji linhas correspondentes a igual numero de observações para cada um dos m indi- 
cadores . 
A partir da matriz X pode obter-se, 
Z = Z.. . 
N = 





e- "-d (xij - xj' 
x". = —  e a 
J n XJ 
onde Z é, obviamente, uma matriz de variáveis normalizadas. 
0 objectivo da aplicação deste método é, então, a transformação de um conjunto 
de m variáveis (mutuamente correlacionadas), depois de previamente normalizadas, 
num outro conjunto de variáveis independentes, recorrendo para tal a uma trans- 
formação ortogonal. Dizendo de outro modo, pretende-se transformar as m variáveis 
normalizadas Z., num numero igual (ou inferior^) de novas variáveis denominadas 
3 _ 
componentes principais, assumindo-se que existe uma relação linear entre as variá- 
veis originais normalizadas Z. e as chamadas componentes principais C., tal que, 
j J 
(1) Os resultados podem ser utilizados ou nao sob a forma de saldos. 
(2) Como um dos objectivos deste métodoéa redução da dimensão do espaço gerado pe- 
las variáveis originais, é natural que se procure reduzir a dimensão do espaço 
transformado, minimizando contudo as perdas de informação como, de resto, vere- 
mos em seguida. 
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z.. = X C.•. + ... + X . c. 
i j 1J 1 1 m j i ni 
onde, 
C = (C^ ... Cm) e a matriz das componentes principais e, 
k, j = (1, 2, ... m) e a matriz dos "loadings". 
Neste caso, o problema fundamental ê a determinação da matriz n dos "loadings". 
Como o objectivo deste trabalho não ê a exposição do método remetemos o leitor 
para MURTEIRA (1952, pp. 98-104) onde se explica de forma detalhada a metodologia 
de calculo. 
Conhecida a matriz fi, depois da sua inversão tem-se. 
ou ainda. 
o"' - (hkj) 
Cik " hlk Zil + h2k Zi2 + •" + hmk Zini 1=1.2, 
que i o valor correspondente ã k-ésima componente no período i. 
Depois de expostos os passos essenciais do método põe-se a seguinte questão: 
qual a aplicabilidade de tal método na construção de modelos de previsão de curto 
prazo? 
Dada a forma como são determinadas as componentes principais, a primeira com- 
ponente é a que tem maior peso explicativo na variância total das variáveis ori- 
ginais (MURTEIRA, 1952, pp. 101-104), sendo sucessivamente menor a variância ex- 
plicada pelas m-1 restantes componentes. Este facto permite transformar as m variá- 
veis originais em K <: m variáveis ortogonais entre si que explicam sõ por si gran- 
de parte da variância total das variáveis originais, ou seja, reduz-se a dimensão 
do espaço transformado, mas de forma a minimizar as perdas de informação. Assim, 
o método das componentes principais permite determinar para cada componente C^, um 
vector hk = (h^ h^-. • h^) de coeficientes de ponderação associadas a cada va- 
riável original standardizada, de tal forma que as componentes que são sucessiva- 
mente geradas sejam simultaneamente ortogonais entre si e tenham um peso explica- 
tivo decrescente na variância total. Neste sentido, este método propõe um critério 
de fixação de ponderações que é dado pela matriz, 
n"1 = (hkj) 
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Assim, as ponderações não são propostas a priori pelo utilizador, como aconte- 
ce noutros métodos, mas são um "output" do próprio método de acordo com os crité- 
rios definidos anteriormente^. 
Um outro problema que estã a "jusante" deste e o da interpretação económica 
das componentes. De facto, o método das componentes principais permite proceder ã 
agregação dum conjunto de indicadores qualitativos possibilitando, deste modo» a 
construção dum indicador sintético. Contudo, este não corresponde ao valor efec- 
tivo assumido por uma qualquer variãvel económica, nem sequer é comparável com os 
indicadores consagrados para a representação da evolução das variáveis económicas, 
como acontece com os índices ou as taxas de variação. No entanto, a relação de 
ordem que é possível estabelecer com base no indicador sintético gerado a partir 
das componentes, permite detectar as flutuações cíclicas da actividade económica. 
Por exemplo, quando se constroi um indicador sintético para a "utilização da ca- 
pacidade produtiva", não se pode quantificar a taxa de utilização da capacidade 
instalada, mas sim avaliar a tendência e o sentido de variação da mesma. 
Para ilustrar a utilização deste método, começaremos por referir o estudo de 
LIBERATORI e PINÇA (1977). Estes autores propõem três indicadores sintéticos: um 
indicador avançado para as industrias transformadora e extractiva, um indicador 
coincidente para o mesmo conjunto de sectores e ainda um indicador coincidente 
para o conjunto da indústria transformadora, extractiva e para a construção. 
A informação utilizada inclui trés indicadores de antecipação para o primeiro 
caso, cinco indicadores de realização para o segundo caso e os cinco anteriores 
mais dois indicadores de realização para o terceiro caso. 
Ainda nesse mesmo estudo os autores citados propõem um indicador sintético 
para a capacidade produtiva utilizada com base em seis indicadores relativos ã 
produção. 
Em qualquer dos quatro casos o indicador sintético é construído a partir da 
primeira componente, visto que a variância explicada por esta é sempre bastante 
significativa. 
Exemplificando com o indicador sintético para a capacidade produtiva utilizada 
tem-se, 
Clt = 0,17967 Zlt + 0,20801 Z2t - 0,22012 Z3t + 0,19836 + 
+ 0,18193 Z5t - 0,19716 Z6t 
(1) Não se pretende, contudo, dizer que este método resolve o problema da atri- 
buição de ponderações. 
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onde, 
C-jt e o valor assumido no período t pela primeira componente 
Z-j^ número de meses de trabalho assegurados pela carteira de encomendas^ 
Z2t tendência de evolução do emprego no trimestre seguinte (saldo) 
avaliação da capacidade produtiva disponível (saldo) 
Z^t carteira de encomendas para o trimestre seguinte (saldo) 
Z^t tendência da produção para o trimestre seguinte (saldo) 
Zg^ stocks de produtos acabados no fim do trimestre t (saldo). 
Como ê evidente este indicador, tal como acontece com os restantes, tem a sua 
principal utilização como modelo previsional de curto prazo, permitindo antecipar 
as flutuações na utilização da capacidade produtiva. 
Uma outra aplicação das componentes principais deve-se a VAN DER LINDEN (1977) 
que constroi indicadores sintéticos mensais para a produção e indicadores quadri- 
mestrais do consumo para os países da CEE. 
0 indicador sintético para a produção resulta da agregação de nove indicadores 
simples relativos ao Inquérito ã Produção sendo o período de observação de Janei- 
ro de 1965 a Fevereiro de 1977. A variância explicada pela primeira componente é 
para os vários países superior a 70%; esta componente encontra-se mais correla- 
cionada com os indicadores relativos ã utilização da capacidade produtiva funcio- 
nando portanto como indicador da mesma. 
Relativamente aos indicadores quadrimestrais para o consumo o autor utiliza 
como variáveis originais vinte indicadores simples referentes ao período que de- 
corre entre 1972 e 1974. Ao contrário do que acontece com todos os outros casos 
anteriores, a variância explicada pela primeira componente e baixa (entre 10% 
e 22% para os diferentes países). Para o conjunto dos paTses estudados (CEE) as 
três primeiras componentes "especializam-se", estando a primeira componente mais 
correlacionada com as variáveis que traduzem as intenções dos consumidores, a se- 
gunda componente com a situação económica global e a terceira com a "situação 
econõmica" das famílias. 
(1) Z^ são, como referimos anteriormente. variáveis normalizadas. 
- 57 - 
SECÇÃO 3 
A ANALISE DE BOX E JENKINS; A FUNÇÃO DE TRANSFERENCIA 
Na modelização dos indicadores qualitativos não serã de todo correcto pressupor 
"a priori" as especificações dos modelos, visto que não existe uma teoria esta- 
belecida (isto e, não estão perfeitamente definidas as relações de causalidade), 
e nem sempre é convenientemente conhecido o conteúdo informativo dos resultados 
dos inquéritos. 
A analise de BOX e JENKINS (1970) adequa-se a este tipo de situações, visto 
que a sua característica fundamental reside no facto do modelo subjacente a es- 
timação não ser dado "a priori", sendo antes seleccionado a partir duma classe 
de modelos — os modelos ARIMA. 
No âmbito desta metodologia podem distinguir-se três casos diferentes: 
a) Os modelos univariados, em que o valor previsto para uma variável é estima- 
do a partir das observações passadas para a mesma; ou seja o modelo não 
incorpora, neste caso, variáveis explicativas; 
b) Os modelos univariados com função de transferência, em que se inclui expli- 
citamente a informação correspondente a diferentes variáveis explicativas; 
c) Os modelos muitivariados, que permitem prever uma ou mais variáveis em fun- 
ção de diferentes variáveis explicativas. 
Destas três alternativas a única que nos vai interessar são os modelos univa-, 
riados com função de transferência visto que, por um lado, os modelos univaria- 
dos não permitem incorporar a informação relativa a variáveis explicativas (a não 
ser a variável endógena desfasada) e, por outro lado, os modelos mui ti variados 
põem problemas de natureza teórica que não foram ainda resolvidos. 
Tomando como variável explicativa (input na terminologia de BOX e JENKINS) os 
saldos das respostas extremas bx., os modelos univariados com função de transfe- 
- ' (1) 
rencia assumem a seguinte forma geralv 
Yt = (1 -61 B-62 B
2-•••. -6r BV (W0-W1 B Ws B
s) bxt_b + Nt 
ou ainda, 
Yt = 61 Vl + 62 Yt-2 +- • 6r Yt-r + W0 bxt-b " W1 bxt-b-l " ' •' " Ws bxt-b-s+ Nt 
(1) Veja-se a propósito BOX e JENKINS (1970, pp. 336-420). 
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onde, 
Yt e o valor assumido pela variável económica Y no período t 
6. (1=1,..., r) eW. {j = 0,... ,s) sáo parâmetros a estimar 1 j 
i a componente residual 
B é o operador de desfasamento retroactivo, tal que, Y^. = BY^-j e bx^ = 
Tomando como referência este modelo geral, BOX e JENKINS propõem, então, as se- 
guintes fases de modelização: 
a) Identificação do modelo, isto i, a escolha áe r_, s_ e b^, bem como do modelo 
ARIMA que se ajusta aos resíduos N^; 
b) Estimação dos parâmetros e validação do modelo; 
c) Acaso o modelo seja aceitável, de acordo com critérios previamente defini- 
dos pelos autores, este poderá, então, ser utilizado na previsão. 
Apenas conhecemos duas aplicações desta metodologia — DEVULDER (1981) e MENEN- 
DIAN (1979) — aos resultados dos inquéritos, sendo em ambos os casos, a função 
de transferência utilizada na previsão do índice de Produção Industrial (IPI). 
MENENDIAN comparou as performances do modelo uni variado com e sem função de trans- 
ferência na previsão do IPI. No modelo com função de transferência, o autor intro- 
duziu como variável explicativa, o saldo das respostas extremas relativas ã pro- 
dução corrente. Confrontando as previsões obtidas em ambos os modelos, concluiu 
que o método univariado com função de transferência revelava maior capacidade 
preditiva. 
DEVULDER, no seu estudo, chegou a resultados menos satisfatórios, não conse- 
guindo mesmo identificar um modelo minimamente aceitável, de acordo com os testes 
de validação habituais. 
Em síntese, esta metodologia não foi ainda suficientemente testada devido, não 
sõ, ã complexidade subjacente aos processos de identificação do modelo e estima- 
ção dos parâmetros, mas também, porque a modelização sõ é possível nos casos em 
que se dispõe dum número considerável de observações. 
Parece-nos, no entanto, que em situações em que não se conhecem de forma ine- 
quívoca as relações de causalidade implícitas no modelo ou quando se ignora par- 
cialmente o conteúdo informativo das variáveis utilizadas — como acontece no caso 
dos resultados dos inquéritos — não i correcto pressupor "a priori" uma especifi- 
cação; como se viu, a análise de Box e Jenkins com função de tranferência, devido 
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as suas características especificas permite resolver em parte esta condicionante 
dos métodos econométricos tradicionais, sendo assim uma via promissora na modeli- 
zação dos resultados dos inquéritos. 
SECÇÃO 4 
A INCORPORAÇÃO DOS RESULTADOS DOS INQUÉRITOS 
NAS FUNÇÕES DE COMPORTAMENTO ECONÕMICO 
Vamos apresentar, neste ponto,os contributos que julgamos serem mais relevan- 
tes no que diz respeito a incorporação da informação qualitativa nas funções de 
comportamento. 
A inclusão dos resultados dos inquéritos nas equações de comportamento fundamen- 
ta-se no pressuposto básico de que a informação qualitativa reflecte as decisões 
e os planos futuros dos agentes económicos funcionando, deste modo, como informa- 
ção de natureza complementar relativamente aos indicadores macroeconómicos con- 
vencionais. 
Como a maior parte dos autores se dedicam ã construção de funções investimento 
e funções consumo destacaremos cada um destes casos nos pontos II.4.A e II.4.B. 
Por fim, no ponto II.4.C apresentaremos exemplos de funções de comportamento 
para outras variáveis económicas. 
A - Equações investimento 
Grande parte dos autores a que tivemos acesso, construíram funções investimen- 
to com base na chamada função realização proposta por MODIGLIANI e COHEN (1955). 
E o caso de NAGGL (1979e 1981), AIGUINGER (1975), EISNER (1977). HART e ALBERCH 
(1977), GERSTENBERGER (1977) e ainda MODIGLIANI e WEINGARTNER (1958). 
Iremos utilizar este último artigo para ilustrar as potencialidades da incor- 
poração da informação qualitativa nas funções investimento. 
Segundo MODIGLIANI e COHEN (1955), os desajustamentos entre o investimento 
realizado e o investimento planeado resultam sobretudo das discrepâncias entre o 
comportamento antecipado para as variáveis exógenas ã empresa^(comportamento da 
procura dos produtos vendidos pela empresa, preços dos inputs) e os valores efec- 
tivamente assumidos por essas mesmas variáveis em cada período. Assim, o plano de 
(1) No sentido de serem variáveis que não estão directamente sob o controle da 
empresa. 
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investimentos para a empresa só coincidira com as realizações se no momento da 
decisão o comportamento das variáveis exõgenas se ajustar a situação antecipada. 
Neste sentido, MODIGLIANI e WEINGARTNER (1958) propõem a seguinte função reali- 
zação de investimento baseada num acelerador flexível de vendas^: 
It = a + b It (t-1) + c [St - St (t-1)] + elt 
onde, 
It e o investimento no período t 
Ij. (t-1) i o investimento planeado no fim do período t-1 para ser implementado 
no perTodo t 
vendas no perTodo t 
(t-1) vendas antecipadas no fim do perTodo t-1 referentes ao perTodo t 
a, b e c são parâmetros a estimar 
variável aleatória residual. 
Os autores, contudo, alteraram a especificação deste modelo de modo a poderem 
estimar o investimento a preços constantes. Neste sentido, MODIGLIANI e WEINGAR- 
TNER propuseram o seguinte modelo: 









(1) Os autores reconhecem que as vendas antecipadas são insuficientes para caracte- 
rizar a "envolvente" da empresa (1958, p. 38); contudo, a insuficiência de da- 
dos leva-os a propor esta especificação para o modelo. 
(2) St (t-1) e It (t-1) foram estimados com base nos resultados dos inquéritos do 
Commerce - SEC. Os preços antecipados foram quantificados a partir do Survey 
of Current Business (E.U.A.). 
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onde, 
e tt^. são os índices de preços médios respectivamente para os bens de inves- 
timento e para os produtos acabados no ano t relativamente ao ano base 
Pt-1 e ^t-l s^0 os ^nc:'1ces cle Preços médios do período t, antecipados em t-1, 
respectivamente para os bens de investimento e para os produtos 
acabados da empresa. 
Na parte final do artigo os autores fazem algumas considerações sobre a aplica- 
bilidade da função realização na previsão do nível de investimentos. Enquanto 
It(t-1) e St(t-1) são conhecidas no princípio do ano visto que são antecipações 
estimadas a partir dos resultados dos Inquéritos, é desconhecida porque corres- 
ponde ãs vendas efectivadas no ano t, tendo por isso que ser estimada exogenamente 
ao modelo. 
Por isso mesmo os autores propõem que a função realização seja incluída num mo- 
delo macroeconométrico de equações simultâneas, que incorporaria para além de ou- 
tras funções de comportamento, a função de realização e ainda equações que permi- 
tam estimar o investimento planeado, as vendas antecipadas e as vendas efectivas^. 
Em geral, no conjunto de artigos referidos,os modelos revelaram-se estatistica- 
mente significativos sendo também o erro de previsão aceitável. AIGINGER (1975) e 
GERSTENBERGER (1 977) compararam,mesmo em termos de capacidade preditiva,estes mo- 
delos com os que não incorporam informação qualitativa resultante dos inquéritos, 
concluindo que os primeiros permitiam minimizar o erro de previsão. 
B - Funções - Consumo 
Tal como acontecia nas funções investimento, a introdução das variáveis quali- 
tativas nas funções consumo tem como pressuposto que este tipo de informação per- 
mite simultaneamente uma maior adequabilidade da estrutura estimada ao comporta- 
mento dos consumidores e a minimização do erro de previsão, se tomarmos como termo 
de comparação os modelos que tomam como variáveis explicativas exclusivamente as 
variáveis macroeconómicas convencionais. 
Antes de apresentarmos alguns exemplos ilustrativos das aplicações feitas neste 
domínio, não podemos deixar de fazer algumas observações preliminares. 
(1) Dizendo de outro modo, as variáveis St(t-1), e It(t-1) seriam variáveis en- 
dógenas do modelo. 
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Embora alguns autores, tais como WILLIAM e DEFRIS (1979), PALMER (1979) e OHLEN 
(1983) tenham adoptado especificações fundamentadas, entre outras, na teoria do 
rendimento permanente de FRIEDMAN (1957), a maior parte dos modelos propostos uti- 
lizam como ponto de partida a função consumo keynesiana. 
Em segundo lugar, queremos referir que a investigação feita nesta ãrea não as- 
sume a forma duma teoria alternativa inserida no debate teórico desencadeado no 
põs-guerra, face ã falta de aderência da função consumo keynesiana ã evidência em- 
pírica fornecida pelos dados^. 
Face a estas considerações podemos concluir que os estudos referentes ã constru- 
ção de funções consumo com incorporação de informação qualitativa têm uma natureza 
empírica; isto ê, a preocupação dominante não parece ser a explicitação duma teoria 
explicativa do comportamento dos consumidores — como acontece, de certo modo, no 
caso do investimento com a função de realização — mas antes, a especificação de 
modelos com melhores "performances" do ponto de vista da previsão, explorando, 
neste sentido, as complementaridades das informações qualitativa e quantitativa. 
Dos trabalhos mais recentes parecem-nos particularmente interessantes os estu- 
dos efectuados por GUGERELL em 1979 e RAAIJ e GIANOTTEN em 1981. Dada a semelhan- 
ça das duas abordagens vamos referir-nos somente a este último artigo. 
Segundo RAAIJ e GIANOTTEN, o consumo não depende somente do rendimento, mas 
também, da "predisposição dos consumidores para comprar" que tem um significado 
semelhante ã propensão marginal ao consumo de curto prazo e, que como vimos no 
capitulo I pode ser avaliada directamente a partir dos inquéritos ao consumo. 
Nesta óptica os autores estimaram equações para as seguintes variáveis: consumo 
total, consumo de bens duradoiros, consumo de bens não duradoiros, outros bens e 
(Z) ~ 
serviços^ a aquisição de automóveis (em valor e em quantidade) e poupança. 
As variáveis explicativas escolhidas para as diferentes funções consumo foram 
as seguintes: 
a) Rendimento disponível desfasado de um período; 
b) Com base nos resultados dos inquéritos relativos a onze questões versando as 
opiniões sobre a situação económica global (realizações e antecipações) e a 
situação económica individual de cada consumidor (presente e futura), os au- 
(1) Veja-se, sobre este assunto, os seguintes autores: DUESENBERRY (1967), FRIEDMAI 
(1957), MODIGLIANI e BRUMBERG (1954) e ANDO e MODIGLIANI (1963). 
(2) Turismo, indústria hoteleira, energia, transportes e assistência técnica. 
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tores utilizaram o método de componentes principais, tomando então como va- 
riáveis explicativas as três primeiras componentes. Estas sintetizavam in- 
formação relativamente ao "estado psicológico do consumidor"^ (componente 
A), ã sua situação económica (componente B) e ã sua avaliação sobre o nível 
da poupança (componente C). 
Dos resultados das estimações foi possível concluir que: 
a) A componente A é estatisticamente significativa nas funções associadas aos 
bens de consumo duradoiros e aquisição de automóveis; o mesmo acontece para 
a componente B em relação aos bens de consumo duradoiros e não duradoiros e 
ainda para os outros bens e serviços. Contudo, a variância explicada por es- 
tas variáveis nunca ultrapassa os 10%^; 
b) Em todas as equações (exceptuando a relativa ã aquisição de automóveis em 
quantidade) a variância explicada pelo rendimento disponível desfasado de 
um perTodo era bastante significativa, particularmente no caso do consumo 
total e dos outros bens e serviços. 
Os autores estimaram,ainda,uma função poupança: 
St = 419,54 + 1,875 Yt_1 + 354,79 Com Ct 
(3,13) (2,84) 
R2 = 0,456 DW = 2.23 
onde, 
Sj. e a poupança dos particulares no momento t 
Y^-j é o rendimento disponível no momento t-1 
Com e a componente C 
(1) Segundo a terminologia de KATONA (1972, 1975) trata-se de ordenar a sensibili- 
dade dos consumidores face ãs diferentes configurações da conjuntura, entre 
duas situações extremas que vao desde um forte optimismo ate a uma situação de 
aberto pessimismo. 
(2) GUGERELL chega, neste aspecto, a conclusões semelhantes. 
(3) Apesar do coeficiente associado a Y. , ser estatisticamente significativo (t= 
= 3,130) o seu valor parece-nos excessivamente elevado, visto que, corresponde 
a propensão marginal a poupar. 
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Neste caso a variância explicada pelo rendimento disponTvel desfasado era 
de 29.6%, sendo de 16% o peso explicativo da componente C. Embora, "a priori" a 
-r ~2 - 
qualidade deste modelo seja discutível (R = 0,456), neste caso a variância expli- 
cada pela variável qualitativa e maior do que nas funções consumo. 
De facto, como vimos em 1.3.D, o peso explicativo das variáveis qualitativas no 
consumo é, em geral, muito menos significativo do que no caso do investimento. Tal 
situação deve-se sobretudo a dois factores: 
a) 0 stock e a diversidade de informação disponTvel, por parte do consumidor e, 
em media, bastante menor do que no caso dos empresários; 
b) Quando se questionam os consumidores sobre as suas despesas presentes e os 
seus planos de compras, põe-se outro tipo de problema relacionado com os 
seus mecanismos de decisão: mesmo no curto prazo, o horizonte temporal sub- 
jacente as suas decisões e relativamente indefinido e as revisões ao inici- 
almente programado são mais frequentes e mais significativas do que as que 
se verificam, por exemplo, nos planos de produção ou investimento das em- 
presas . 
C - Outras funções de comportamento 
A maior parte dos autores empenharam-se, sobretudo, na estimação de funções in- 
vestimento e funções consumo e, por isso mesmo,destacámos nos dois pontos anterio- 
res as contribuições que nos pareceram importantes neste campo. 
Não queremos, contudo, deixar de citar brevemente os trabalhos que se referem a 
outro tipo de funções. 
CARLSON e PARKIN (1975), CARLSON (1979) e CURTIN (L979) propuseram diferentes 
modelos no sentido de explicar o processo de formação das expectativas inflacio- 
nistas. 
Nesta óptica,o trabalho que nos pareceu mais interessante foi o de CURTIN que 
propõe um modelo com a seguinte especificação: 
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EPt - EPt-4 = a + b (PPt - PPt.4) + c (PPt - EPt.4) + d (PPt - ELPt) + Ut 
onde, 
EP^ são as expectativas para t formuladas no trimestre t-4 (trimestre homolo- 
go do ano anterior), 
PPt traduz a evolução dos preços no período t com base na avaliação ex-post 
dos inquiridos, 
ELPj. são as expectativas inflacionistas num horizonte temporal de longo prazo 
formuladas no fim do período t, 
a, b, c e d são parâmetros a estimar, 
Ut variável aleatória residual. 
Assim este modelo incorpora três tipos de comportamentos distintos no que con- 
cerne ã formação de expectativas: 
a) As expectativas inflacionistas resultam da forma como os preços variam no 
passado recente (ppt " 
pp
t_4) *> 
b) A inflação esperada resulta dum processo de aprendizagem e adaptação por 
parte dos agentes económicos (PP^ - EP.^); 
c) As expectativas inflacionistas no curto prazo têm como ponto de referência 
a tendência de evolução de longo prazo,ou seja,um aumento anormal da taxa 
de inflação numa determinada situação conjuntural não afectará o processo 
de formação de expectativas,visto que,os agentes económicos tendem a ante- 
cipar uma evolução convergente para o trend de longo prazo (pp-{. ' ^P^.). 
WEINDLING (1979) propôs um modelo previsional para o índice de preços com base 
nos inquéritos quadrimestrais da produção. Tomou como variáveis exógenas os sal- 
dos, a proporção de respostas (+) e (-) relativas ã tendência esperada para a in- 
flação e,ainda,a variação percentual da taxa de câmbio. Revelaram-se estatistica- 
mente não significativos os coeficientes estimados associados ã taxa de câmbio e 
também,nalguns casos,as estimativas para os coeficientes associados ãs respostas 
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SECÇÃO 5 
INCORPORAÇÃO DOS RESULTADOS DOS INQUÉRITOS NOS MODELOS 
MACROECONOMETRICOS DE EQUAÇÕES SIMULTÂNEAS 
A maior parte dos modelos conhecidos em que se procede a utilização dos resul- 
tados dos inquéritos têm as seguintes características comuns: 
a) São modelos de curto prazo, isto ê, o investimento aparece apenas como gera- 
dor de procura e não como factor de aumento da capacidade produtiva; 
b) Tendo em atenção a sua estrutura pode dizer-se que são modelos de inspira- 
ção keynesiana; 
c) São modelos infra-anuais, ou seja a unidade de referência temporal ê sempre 
inferior a um ano. 
Feitas estas observações iniciais, apresentamos, em seguida, os modelos que 
nos pareceram mais significativos. 
As primeiras aplicações,neste âmbito, devem-se a KLEIN (1964), FRIEND e JONES 
(1964) e FRIEND e TAUBMAN^ (1964). De modo a não alongar desnecessariamente es- 
te ponto, referiremos somente os dois últimos autores citados. 
FRIEND e TAUBMAN construíram um pequeno modelo semestral com quatro equações 
de comportamento e uma identidade com o objectivo de estimar o PNB. Foram testa- 
das as seguintes variáveis ex-ante resultantes dos inquéritos de conjuntura: as 
vendas, os investimentos e os stocks antecipados e, ainda, as intenções dos con- 
sumidores relativamente ãs suas compras futuras. Os autores verificam, no entan- 
to, que apenas os investimentos antecipados têm um conteúdo informativo substan- 
cialmente diferente das variáveis "objectivas", o mesmo não acontecendo com as 
restantes variáveis de antecipação que concluem poderem ser substituídas com van- 
tagem por variáveis económicas convencionais. 
Posteriormente surgem outras propostas, como sejam as de HAITOVSKI e TREYZ e 
ainda THOMAS e FRIEND ambas apresentadas na Conferência do CIRET em 1971. 
THOMAS e FRIEND construíram um modelo de 17 equações com o objectivo de esti- 
mar (tal como FRIEND e TAUBMAN) o PNB, no qual grande parte das variáveis expli- 
cativas eram variáveis de antecipação. Os autores compararam este pequeno modelo 
com o Wharton Model (Universidade de Pensilvânia) e com o modelo OBE (U.S. Depar- 
(1) Segundo ADAMS e DUGGAL (1974), o primeiro autor a^propor a introdução das ante- 
cipações nos modelos macroeconomêtricos de equações simultâneas foi TINBERGEN 
em 1939. Nao tivemos, contudo, acesso a este texto. 
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tment of Commerce). ConcluTram, então, que no caso do período de previsão se res- 
tringir a dois trimestres, o modelo por eles proposto revelava melhores "perfor- 
mances" que os outros dois; se o período de previsão fosse mais longo o modelo 
OBE tinha maior capacidade preditiva, sendo semelhantes as "performances" dos ou- 
tros dois. 
Em 1974, ADAMS e DUGGAL, apresentaram um estudo em que comparavam as performan- 
ces da versão clãssica do Modelo Wharton, com uma versão deste modelo que inclui a 
como variáveis explicativas os resultados dos inquéritos ao consumo, ã produção e 
ao investimento. As antecipações melhoravam a qualidade do modelo e a sua capaci- 
dade preditiva 
No entanto, o modelo que nos pareceu mais interessante — do ponto de vista da 
utilização dos resultados dos inquéritos — foi o METRIC implementado em 1976 pelo 
INSEE. 
Este modelo^ de grande dimensão, incorpora 404 equações econométricas e 350 
variáveis exógenas, de entre as quais, 81 são variáveis instrumentais clássicas 
de politica orçamental, fiscal e monetária. 
Do nosso ponto de vista, o aspecto mais interessante deste modelo resulta não 
tanto da sua dimensão ou até mesmo da sua estrutura — aspectos que saem do âmbi- 
(3) to deste estudo^ .imas, sobretudo do tratamento que e dado aos resultados dos in- 
quéritos implementados pelo INSEE referentes ã taxa de utilização da capacidade 
produtiva, is opiniões dos empresários sobre o seu nTvel de stocks, ãs dificulda- 
des de tesouraria das empresas e, finalmente, ãs antecipações inflacionistas nos 
diferentes sectores em que se encontra desagregado o modelo. 
Repare-se que a complementaridade existente entre a informação convencional e 
os resultados dos inquéritos é aqui concretizada duma forma que podemos conside- 
rar inovadora. 
Em primeiro lugar, os resultados dos inquéritos permitem ampliar a gama de in- 
formação disponível, "especializando-se" neste caso na caracterização das tensões 
mais relevantes na economia que é um domínio no qual a informação convencional 
revela insuficiências. 
Em segundo lugar, os resultados dos inquéritos são variáveis endógenas do mo- 
delo tendo assim um contributo explicativo relevante no comportamento de variá- 
(1) Particularmente as antecipações relativas ao investimento. 
(2) 0 METRIC foi apresentado em duas versões diferentes. Veja-se, a propõsito, 
INSEE (1977) e ARTUS et al. (1980). 
(3) Veja-se, por exemplo, MARTINS, M. VICTOR (1983. b, pp. 40-50). 
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veis como o consumo, o investimento privado, a oferta de emprego, a taxa de salá- 
rio na indústria, etc., sendo, deste modo, essenciais na compreensão das flutua- 
ções de curto prazo da actividade económica. 
Em terceiro lugar, as variáveis cujos valores sáo obtidos através dos inquéri- 
tos são neste modelo um factor de integração do bloco real com o bloco de rendi- 
mentos, visto que determinam a produção, a procura e os preços e, por sua vez, 
dependem destas mesmas variáveis. 
SECÇfiO 6 
. INCORPORAÇÃO DOS INDICADORES QUALITATIVOS NOS 
MODELOS DE PREVISÃO: ALGUMAS CONDICIONANTES 
Os métodos de previsão apresentados nos pontos anteriores, têm implicitamente 
como pressuposto que as avaliações dos inquiridos reflectem correctamente o anda- 
mento da actividade económica; ou seja, admite-se que a amostra é representativa 
e que as respostas resultam duma interpretação correcta do questionário. 
Tais hipóteses nem sempre se verificam na realidade o que acaba por condicionar 
a consistência dos resultados e, consequentemente,a sua utilização nos modelos de 
previsão. 
Colocando-nos nesta perspectiva procuramos, em seguida, inventariar as princi- 
pais condicionantes deste tipo de modelos, distinguindo as duas situações segui- 
tes: 
a) 0 caso em que o inquérito incide sobre a avaliação do comportamento de uma 
determinada variável económica previamente explicitada no questionário. Ana- 
lisaremos, nesta situação,as condicionantes associadas ã representatividade 
da amostra e ás diferentes interpretações do questionário por parte dos in- 
quiridos; 
b) Faremos referência, finalmente, ás condicionantes que se põem quando o in- 
quirido é questionado sobre a evolução global da actividade económica e não 
é explicitada, portanto, a variável económica sobre a qual incide o ques- 
tionário. 
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A - CONDICIONANTES NO CASO DO INQUÉRITO INCIDIR SOBRE 
A AVALIAÇAO DO COMPORTAMENTO DUMA VARIÁVEL ECONÕMICA 
A.1 - A amostra 
Quanto à amostra, os problemas que se podem pôr, relacionam-se com a represen- [ 
tatividade da mesma relativamente i população para a qual se pretende fazer infe 
rência. Colocam-se, como jã vimos, os problemas da voluntariedade das respostas, 
da dimensão da amostra, dos próprios atributos das entidades inquiridas e, por 
fim, das dificuldades geradas pela diferente composição das amostras de período 
para perTodo. 
A.2 - 0 questionário 
No que concerne ao questionário os problemas que se põem relacionam-se quase 
sempre com a forma como os diferentes inquiridos interpretam as questões que lhes 
são postas. 
De facto, embora no questionário venha, geralmente, explicitado o perTodo de 
referência, nem sempre as respostas dadas tomam correctamente o perTodo proposto. 
VOGLER (1 977 a, p. 99) através dum inquérito feito aos indivTduos que, por sua vez 
preencheram o inquérito ã produção do IFO — Institute (Abril de 1976) concluiu 
que sô 78% tomavam em consideração o perTodo proposto no questionário. Segundo o 
mesmo autor, 10% dos inquiridos consideravam como perTodo base não o proposto, 
mas o perTodo equivalente no ano anterior. 
Por outro lado, as respostas aos inquéritos não deveriam incorporar uma compo- 
nente sazonal, dado que no questionário é, em geral, proposto aos inquiridos a 
exclusão na sua resposta deste tipo de flutuações. Segundo VOGLER (1977 a,p. 100) 
somente 9% dos inquiridos (inquérito ã produção do IFO — Institute de Abril de 
1976) não procedem a correcções sazonais. No entanto, 36% fazem esse ajustamento 
com base no ano anterior e somente 28% tomam como referência perTodos mais longos 
quando procedem ã correcção sazonal, considerando os restantes inquiridos que no 
seu sector de actividade as flutuações sazonais não são relevantes. 
Do nosso ponto de vista, a forma como é interpretado o questionário depende de 
quem e com que informação se responde normalmente aos inquéritos. Ainda, segundo 
VOGLER (1976) e tomando novamente o exemplo dos inquéritos ã produção do IFO — 
Institute, nas pequenas e médias empresas cerca de 63% dos inquéritos eram preen- 
chidos directamente pela administração; nas grandes empresas normalmente eram de- 
partamentos especializados (Departamento de Planeamento, Departamento Financeiro 
ou Comercial consoante a questão proposta) que procediam ao preenchimento do 
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inquérito. VOGLER refere ainda que 68% dos inquéritos são preenchidos com base em 
informação escrita. Estes números levam este autor a concluir que os inquiridos 
preenchem os pré-requisi tos mínimos admissíveis, visto que, em geral, dispõem de in- 
formação qualificada sobre o funcionamento da empresa. 
A.3 - Instabilidade nos critérios determinantes das respostas 
Um pressuposto que fundamenta as diferentes metodologias propostas nos pontos 
anteriores é a ideia de que existe uma correlação estável entre os indicadores 
qualitativos e as variáveis macroeconómicas. Dizendo de outro modo, os critérios 
considerados na interpretação do questionário e o próprio intervalo de indiferen- 
ça dos inquiridos tem uma certa estabilidade de período para período. 
No entanto, as avaliações e/ou antecipações feitas pelos inquiridos dependem, 
não só, das variações efectivas na variável económica de referencia, mas também, 
das modificações sensíveis de natureza económica, social e política que tendem a 
alterar os critérios que determinam as respostas. 
B - As variáveis qualitativas referentes ã 
caracterização da situação global 
Passamos agora ã análise dos problemas que se põem quando a questão não se re- 
porta concretamente a uma determinada variável, mas antes ã avaliação da evolução 
global da actividade económica. 
Suponhamos, por exemplo, a seguinte questão referente a um hipotético inquéri- 
to ao consumo: "Neste trimestre a situação económica global melhorou/piorou/ou 
manteve-se estável relativamente ao trimestre passado". 
Face a uma questão deste tipo, o inquirido pode interpretar de diferentes for- 
mas o termo "situação económica global" e o que acontece provavelmente é que cada 
um deles tomará critérios diferentes quando dá a sua resposta. Poderá também acon- 
tecer que na sua resposta o inquirido não tome em consideração o período base pro- 
posto; poderá mesmo acontecer que, na sua avaliação da situação, o consumidor não 
tenha referências temporais e que responda em função da comparação entre a situa- 
ção corrente e a "situação desejável". 
Como poderemos saber, neste caso, quais os critérios que o consumidor privile- 
gia quando responde a esta questão? Provavelmente a forma mais segura (mas também 
- 71 - 
a que implica maiores custos) de o saber será implementar um segundo inquérito, 
com o objectivo algo caricato, de avaliar a forma como os consumidores responde- 
ram ao primeiro. 
Embora relativamente aos inquéritos ao consumo não tivéssemos encontrado ne- 
nhum estudo deste tipo, VOGLER (1977.b), procede a uma análise semelhante para o 
"Business Situation Indicator^ do IFO — Institute, que permite uma avaliação 
global das condições de produção e de mercado e, nessa medi da, funciona também como 
indicador da evolução da actividade económica. 
Como aquele conceito é global, subjectivo ou até mesmo pouco preciso, VOGLER 
preocupou-se sobretudo com a análise das duas questões seguintes: 
a) Quais as variáveis de referência para o inquirido quando faz a avaliação da 
evolução da actividade da sua empresa? 
b) Quando emitimos um juTzo de valor temos necessariamente que escolher um pon- 
to de referência. Assim VOGLER, preocupou-se também com a determinação da- 
quilo que ele designa por nTvel de aspiração, ou seja a situação considera- 
da desejável pelo inquirido. 
Relativamente ã primeira questão VOGLER conclui que os entrevistados tomam co- 
mo referência exclusivamente as variáveis referentes aos comportamentos da empre- 
sa, ocupando-se sobretudo com o lado da procura. No entanto, o "Business Situation 
indicator" tem de facto natureza mui tidimensional, visto que variáveis como o lu- 
cro, a carteira de encomendas, os preços, a taxa de utilização da capacidade pro- 
(21 dutiva e os custos sao considerados "muito importantes" ou "importantes"v 1 na 
aval iação, por parte dos inquiridos, da evolução da actividade económica^. 
No que concerne ã segunda questão, o "nTvel de aspiração" dos inquiridos era 
determinado pelos seguintes factores: 
a) Os inquiridos tomam geralmente como referência uma situação anterior, em 
que as performances da empresa foram na sua perspectiva bastante aceitá- 
veis; 
(1) A questão é posta da seguinte forma: "Nos avaliamos a nossa actividade (Busi- 
ness Situation) como sendo boa/satisfatoria ou normal para este perTdo/má". 
(2) 0 autor admitiu no seu inquérito os nTveis seguintes: muito importante/impor- 
tante/pouco importante/nao importante. 
(3) A única variável considerada menos importante era a situação no mercado de 
trabalho; a variável que os inquiridos consideravam determinante, na sua ava- 
liação da situação, eram os lucros. 
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b) Os entrevistados simultaneamente comparam as realizações com as suas expec- 
tativas ou planos feitos em períodos anteriores; 
c) Em alguns casos tomam ainda em consideração as performances dos concorren- 
tes. Este factor tem, contudo, um caracter complementar sendo determinantes 
os que referimos anteriormente. 
Embora este artigo de VOGLER se restrinja aos inquéritos i produção pensamos 
poder concluir que os indicadores qualitativos referentes ã evolução global da 
actividade económica, dada a sua natureza mui ti dimensional e a indeterminação que 
caracteriza o processo de formação de opiniões dos inquiridos, colocam problemas 
ã sua utilização como indicadores de nível. Parece-nos, no entanto, que têm uma 
aplicação privilegiada no ajustamento de funções de comportamento econõmico, na 
medida em que traduzem o estado de espírito dos agentes economicos, condicionando 
deste modo as suas decisões^. 
* 
★ * 
A incorporação da informação qualitativa nos modelos quantitativos tornou pos- 
sível uma série de aplicações diferentes das quais destacamos as seguintes: 
a) Previsão das taxas de crescimento das variavei s macroeconómicas mais relevantes 
no âmbito da anãlise conjuntural, encurtando deste modo o prazo de disponi- 
bilidade dalgumas dessas variáveis. Nesse sentido, podem ser utilizadas di- 
ferentes técnicas que vão desde a regressão até ao método das componentes 
principais ou ainda ã anãlise de Box e Jenkins; 
b) Segundo diversos autores, os indicadores qualitativos permitem complementar 
a informação de natureza quantitativa, visto que, traduzem o comportamento 
dos agentes economicos inquiridos que se supõe ser representativo do uni- 
verso em que estão inseridos. Neste sentido, a incorporação da informação 
qualitativa nas equações de comportamento ou nos modelos macroeconométricos 
de equações simultâneas revelaram, em geral, "performances" razoáveis, quer 
em termos da variância explicada pela estrutura estimada, quer em relação ã 
capacidade preditiva dos modelos. 
(1) Neste sentido pensamos que a estes indicadores corresponde uma informação se- 
melhante ã dos indicadores sintéticos. 
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O balanço global que se pode fazer das diferentes metodologias que procuraram 
incorporar a informação qualitativa, leva-nos, contudo, a concluir ser necessário 
avançar mais na investigação nesta área a três níveis diferentes: 
a) Em primeiro lugar, em termos da modelização, a tentativa de aplicação de 
outras técnicas, ajustando-as ãs particularidades das variáveis qualitati- 
vas. E o caso da Análise de Box e Jenkins com função de transferência, ou 
mesmo do método das componentes principais que sõ recentemente começaram a 
ser aplicados ã quantificação dos indicadores qualitativos; 
b) Em segundo lugar, não podemos ignorar toda a problemática relacionada com a 
elaboração de questionários, recolha e processamento dos resultados, na me- 
dida em que estes aspectos vão determinar a verosimilhança dos resultados. 
Com efeito, a análise dos resultados parece-nos ser um passo prévio ã utili- 
zação dos mesmos nos modelos de previsão de curto prazo. Trata-se, por um 
lado, de testar a aderência das respostas ao questionário e, por outro lado, 
de avaliar a capacidade preditiva dos resultados através da comparação en- 
tre antecipações e realizações; 
c) A investigação sobre os indicadores qualitativos tem-se caracterizado por 
privilegiar sobretudo os estudos de natureza empTrica. 
Parece-nos, contudo, que os sucessivos impasses a que se vai chegando 
nas "aplicações" sõ podem ser resolvidos se simultaneamente se fizer um es- 
forço na investigação teórica de natureza interdiciplinar. Com efeito, pou- 
co se tem avançado no estudo do processo de formação de opiniões individuais 
ou em grupo e na forma como estas vão determinar o comportamento dos agentes 
económicos. Um conhecimento mais aprofundado destes aspectos certamente que 
levará a progressos na modelização e, consequentemente,a uma melhoria na ca- 
pacidade preditiva dos modelos construídos. 
Em conclusão: se por um lado, parece estar fora de duvidas a relevância da in- 
formação qualitativa na previsão, na medida em que reflecte as decisões dos agen- 
tes económicos, também é verdade que as concretizações desta ideia, têm levado 
algumas vezes a resultados pouco favoráveis. 
CAPITULO III 
AVALIAÇAO DOS RESULTADOS DOS INQUÉRITOS 
REFERENTES A EVOLUÇÃO DA PRODUÇÃO 
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CAPITULO III 
AVALIAÇAO DOS RESULTADOS DOS INQUÉRITOS 
REFERENTES A EVOLUÇÃO DA PRODUÇÃO 
O insuficiente desenvolvimento das teorias explicativas dos processos de forma- 
ção de opiniões e as características das metodologias subjacentes ã elaboração dos 
questionários, recolha e processamento dos resultados implicam que a informação a 
partir dos inquéritos tenha um conteúdo informativo relativamente indefinido. 
Este facto, levou-nos a procurar sistematizar neste terceiro capitulo um conjun- 
to de métodos que permitam identificar o conteúdo dos resultados dos inquéritos; 
trata-se, por um lado, de testar a aderência das respostas ao questionário e, por 
outro lado, de avaliar a capacidade preditiva dos resultados através da compara- 
ção entre as antecipações e realizações. 
Esta abordagem tem, quanto a nos, bastante interesse por duas razões: 
a) A aplicação das metodologias propostas na análise de resultados é susceptí- 
vel de ser generalizada ao estudo de qualquer indicador qualitativo; 
b) A maioria dos autores que investigam nesta área tém-se preocupado mais com 
as "performances" dos modelos na previsão, descurando a análise do conteúdo 
informativo dos dados utilizados. 
A escassez de informação — inexistência dum inquérito ao consumo e de contabili- 
dade nacional trimestral — deixou-nos poucas alternativas quanto aos indicadores 
que poderiam ser tomados como exemplo nesta aplicação. 
Face a esta situação optámos pela utilização dos resultados do Inquérito de Con- 
juntura ã Indústria Transformadora (I.C.I.T.)^ referentes ã "evolução da produção 
no último trimestre" (que passamos a designar por realizações) e ã "produção espe- 
rada no trimestre seguinte" (antecipações). 
Feitas estas observações preliminares apresentamos, em seguida, os principais 
tópicos abordados neste capitulo. 
No ponto 1 descrevemos brevemente o ICIT, visto que, grande parte da informação 
utilizada é obtida a partir dos seus resultados. 
(1) 0 ICIT é publicado pelo Instituto Nacional de Estatística. 
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Um pormenor que ressalta imediatamente a quem consulta os dados utilizados nes- 
te estudo (as realizações e as antecipações) i a insensibilidade que os empresá- 
rios parecem revelar face is variações da produção; tal facto, levou-nos a dedicar 
a 2? secção ao estudo desta questão. 
Nas três últimas secções procuraremos avaliar as determinantes das opiniões dos 
empresários referentes ãs realizações (secçáo 3) e ãs antecipações (secções 4 e 5). 
A propõsito das conclusões sugeridas pelos testes efectuados procuraremos avaliar 
as potencialidades da utilização das duas séries analisadas nos estudos de conjun- 
tura e na modelização. 
SECÇÃO 1 
0 INQUÉRITO DE CONJUNTURA A INDÚSTRIA 
TRANSFORMADORA (I.C.I.T.): BREVE DESCRIÇÃO 
Como já vimos, existem presentemente em Portugal três inquéritos de conjuntura 
cujo questionário se pode considerar na sua quase totalidade de natureza qualita- 
tiva: os inquéritos de conjuntura ao comércio por grosso e ao comércio a retalho, 
o inquérito de conjuntura ã indústria transformadora e o inquérito de conjuntura 
ao investimento^ ^. 
Como neste estudo empírico vamos recorrer exclusivamente aos resultados do 
ICIT, achamos conveniente elaborar uma breve descrição das suas característi- 
cas fundamentais. 
A amostra é constituída por cerca de 3000 estabelecimentos, sendo a selecção 
para o ano n feita com base nos dados do ano (n-2) do Inquérito Anual ã Indústria 
Transformadora. Para a definição da amostra, foram considerados os seguintes ní- 
veis de desagregação do universo: 
a) Desagregação por ramos de actividade, utilizando para tal a CAE (versão de 
1964 até ao fim de 1977 e a versão de 1973 a partir do 19 trimestre de 1978); 
b) Desagregação por dimensão do estabelecimento, definindo para tal, quatro es- 
calões, com base no número de pessoas ao serviço no estabelecimento. Todos 
os estabelecimentos do PaTs incluídos no escalão de maior dimensão (100 ou 
mais pessoas ao serviço) são objecto de inquirição, diminuindo a taxa de co- 
bertura para os escalões de menor dimensão; 
(1) Os dois primeiros são implementados pelo INE e o último pelo IACEP/NEEC. 
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c) Desagregação por tipo de Bem (segundo a sua utilização) distinguindo-se, 
então, os bens de consumo, bens intermédios e os bens de investimento. 
0 questionário inclui questões relativas ã situação actual e, em alguns casos, 
ãs tendincias de evolução futura das seguintes variáveis: nTvel de produção, pro- 
cura/carteira de encomendas, procura externa, capacidade de produção/estrangula- 
mento, stock de produtos acabados, emprego, stocks e preços das materias-primas e 
bens intermédios. 
As respostas são ponderadas na sua quase totalidade pelo VBP, com excepção das 
relativas ã procura externa e ao emprego que são ponderadas respectivamente pelo 
Valor da Exportação^ e pelo Pessoal Operário (obtido a partir do Inquérito Anual 
ã Indústria Transformadora). 
Os resultados publicados aparecem agregados segundo duas ópticas: 
a) Por ramos de actividade, segundo os nTveis de desagregação da CAE (dois dT- 
gi tos); 
b) Por tipo de bem: bens de consumo, bens intermédios e bens de investimento. 
Feita esta breve descrição do ICIT, procuraremos estudar nos pontos seguintes, 
a consistência dos resultados deste inquérito relativos ã situação corrente (rea- 
lizações) ou ã tendência de evolução futura (antecipações) da produção, no perTodo 
que decorre entre o 19 trimestre de 1977 e o 29 trimestre de 1983. 
SECÇÃO 2 
A INSENSIBILIDADE DOS INQUIRIDOS FACE AS VARIAÇÕES DA PRODUÇÃO 
Uma primeira característica que ressalta dos resultados dos inquéritos, no pe- 
rTodo em análise, ê o peso determinante das respostas (=) x9., quer nas realiza- 
~ 1 2 
çoes x^. quer nas antecipações x^. o que parece denunciar uma certa insensibili- 
dade dos empresários ãs variações da produção. 
Esta situação pode ser facilmente visualizada se consultarmos o quadro 1 onde 
se apresentam as frequências absolutas observadas nos 26 trimestres analisados pa- 
ra as três classes definidas para as proporções de respostas (=); por outro lado. 
(1) Esta informação é obtida a partir duma questão incluída no prõprio inquérito. 
-SO- 
no quadro 2 registam-se, respectivamente, as medias e os desvios padrões calcula- 
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Relativamente as realizações, como se pode ver nos quadros 1 e 2, a distribui- 
ção das proporções de respostas (=) nos trimestres analisados ê caracterizado pe- 
los seguintes parâmetros: a media ê 0,52 e o desvio padrão 0,034. Por outro lado, 
em 16 trimestres as proporções situam-se entre 0,5 e 0,6, estando nos dez restan- 
tes entre 0,4 e 0,5. Deste conjunto de informações, parece-nos admissível concluir 
que a proporção de respostas (=) tem um peso relativamente estável no tempo, pa- 
recendo resultar, não tanto, das flutuações na produção, mas sobretudo da insensi- 
bilidade dos inquiridos. 
Algo de semelhante se passa com as antecipações (média 0,55 e desvio padrão 
0,057) embora neste caso, como seria de esperar, a média seja mais elevada. Com 
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efeito, devido a incerteza no futuro, o intervalo de indiferença que serve de qua- 
dro de referência aos empresários tem maior amplitude quando estes formulam as 
suas expectativas futuras relativas a produção do que quando procedem ã avaliação 
ex-post das realizações. 
Face a esta situação poem-se três tipos diferentes de questões que procurare- 
mos investigar no decorrer deste ponto: 
a) A anãlise do "conteúdo informativo", ou mais precisamente, do peso explica- 
tivo da variável x^ relativamente ãs variações da produção; 
b) Estudo das determinantes da insensibilidade dos inquiridos; 
c) Quantificação dos limiares de insensibilidade dos inquiridos, recorrendo, 
para tal, ao conceito de intervalo de indiferença. 
Os modelos que vão ser utilizados nos testes fundamentam-se nos seguintes pres- 
supostos : 
a) Supõe-se que as avaliações referentes ã produção corrente reflectem de for- 
ma adequada os resultados quantitativos efectivamente verificados nos esta- 
belecimentos inquiridos; 
b) As antecipações dos empresários são formuladas com base nos seus planos de 
produção para o trimestre seguinte e os erros de previsão são pouco signi- 
ficativos; 
c) As variações na produção associadas a cada estabelecimento têm em cada pe- 
ríodo uma distribuição assimptoticamente normal, possibilitando deste modo 
a utilização dos modelos econométricos. 
Quando se pretende apreender o "conteúdo informativo" dos resultados dos inqué- 
ritos, torna-se indispensável tomar como instrumento analítico o modelo de PERSSON 
(1977). Assim, se supusermos que a amostra ê representativa e que os inquiridos 
interpretam correctamente o questionário,a taxa de variação da produção na indústria 
transformadora em cada período t, a^, pode ser traduzida pela seguinte expressão: 
alt Xlt + a2t X2t + a3t X3t 
a = + e 
t 100 1 
onde, 
^It» a2t e a3t sao as taxas médias de variação percentual da produção no pe- 
ríodo t, nos grupos de indivíduos que respondem respectivamen- 
te {+), ( = ) e (-), com alt > 0. a3t < 0 e au > a2t > a3t. 
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e a taxa de variação da produção na indústria transformadora, 
e a variável aleatória residual. 
Após se terem operado as convenientes transformações^ obtem-se, finalmente, 
a seguinte expressão: 
alt + a3t , aU " a3t kl, , f, 
alt + a3t\ X2t , ^ a. =  +  bx. + ( a0.   1 + e. t 2 200 t V 2t 2 y 100 t 
PERSSON não efectuou nenhum estudo aplicado deste modelo. Apenas se preocupou 
em identificar, recorrendo ã simulação, as situações em que a utilização do saldo 
das respostas extremas não implicava uma perda substancial de informação (vide, 
sobre este assunto, o parágrafo l.C do capítulo I). Contudo, como se verá em se- 
guida, este modelo permite, em princípio, esclarecer algumas das questões que nos 
propusemos abordar nesta secção: o contributo explicativo das respostas (=) e a 
caracterização das insensibi1idades reveladas pelos inquiridos. 
Normalmente, as hipóteses assumidas quando se interpretam os resultados dos in- 
quéritos são as seguintes: 
a) Existe simetria entre as taxas de variação médias correspondentes ãs respos- 
tas ( + ) e (-), o que é formalmente equival-ente a pressupor que o termo in- 
dependente do modelo proposto é nulo, 
alt + a3t _ n 
2 = 0 ' 
b) A distribuição das variações na produção associadas ãs respostas (=) é si- 
métrica em torno da origem; ou seja, o valor esperado para a^ i nulo. Por 
isso mesmo, PERSSON (1977) designa a2t por "indifference intra-rate" por 
associação ao conceito de intervalo de indiferença proposto por THEIL (1952) 
c) Os saldos das respostas extremas reflectem o comportamento da variável in- 
quirida. Tal hipótese só é testada positivamente se os pontos (bx^., a^) fo- 
rem aproximadamente colineares, ou seja se, 
. aU + a3t = 0 
2t 2 
(1) Este modelo foi referido na secção 1 do capTtulo II. Caso sequeira apreender 
a forma como a expressão apresentada foi deduzida, deve cônsultar-seo anexo II. 
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No entanto, tais pressupostos não parecem verificar-se nos casos concretos. De 
facto, detectam-se, muitas vezes, as seguintes violações as hipóteses anteriormen- 
te formuladas: 
a) Se a-j^ + a3t >06 a^ > 0, os empresários têm um comportamento tipicamente 
pessimista, isto ê, sõ respondem (+) se a produção presente ou futura ul- 
trapassar um limiar mTnimo que, obviamente, ê significativamente superior a 
zero; 
b) Se a-^ + a^ < 0 e < 0, os empresários têm um comportamento de natureza 
optimista, visto que, neste caso têm uma forte insensibilidade as quebras 
conjunturais da produção; 
a... + ao4- 
c) Finalmente, quando a2t —— for significativamente diferente de ze- 
ro, verifica-se um desvio a lineariedade entre e bx^. Quando estamos nes- 
ta situação, o peso explicativo de x^ e relevante e os saldos das respostas 
extremas utilizados isoladamente implicam uma perda substancial de informa- 
ção. 
Assim, a partir deste modelo podemos, não só, avaliar o contributo explicativo 
de x^, mas também, qualificar o tipo de insensibilidade que caracteriza as res- 
postas dadas pelos empresários. 
Relativamente ao Inquérito ã Indústria Transformadora tem-se, respectivamente, 
para as realizações e antecipações da produção, os seguintes resultados: 
0 X 
^ t = 24,614 + 0,575 bx], - 51 ,728 R2 = 0.42 , 
(0,988) (3,963) (-1,070) DW = 2,310 
e, 2 
t = 16,798 + 0,630 bx^ - 43,069 R2 = 0,63 
'' ' (1,206) (5,646) (-1.700) DW = 1,600 
onde, 
bx^ e s^0 resPec^1 vamen^e os sa^os <^as respostas extremas associados 
as realizações e ãs antecipações, 
tia taxa de variação do IPI no trimestre t. 
- 84 - 
Os coeficientes de determinação não são elevados (particularmente no caso das 
realizações) e em cada uma das equações somente os coeficientes correspondentes 
aos saldos das respostas extremas podem ser considerados significativos a um ní- 
vel de significância de 5%, tendo alem disso os sinais esperados (> 0). 
A analise dos resultados correspondentes ã aplicação do modelo de PERSSON não 
permitiu responder ao conjunto de questões que nos tínhamos proposto abordar. 
Com efeito, pode concluir-se que a proporção de respostas (=) não tem um con- 
tributo explicativo adicional relativamente ao saldo das respostas extremas vis- 
1 2 - ~ to que os coeficientes associados a x2t e X2t nao sao estatisticamente signi- 
ficativos. Do mesmo modo, pode afirmar-se que as opiniões dos empresários não re- 
velam, com caracter sistemático, qualquer das insensibilidades anteriormente re- 
feridas (pessimismo ou optimismo), tendo em consideração a significância estatís- 
tica dos termos independentes de ambos os modelos. 
Contudo, tais conclusões não têm de modo nenhum um caracter definitivo, visto 
- 2 
que a variancia explicada pela estrutura estimada e pouco significativa (R bai- 
xo) o que nos leva a põr a hipótese do modelo estar mal especificado. 
Tal facto leva-nos a propor, como alternativa, o modelo de VIRIN (1965) que, 
de resto, tem algumas semelhanças com o que foi explicitado anteriormente (veja- 
-se, a propósito, o anexo III). Este modelo ê deduzido a partir da seguinte for- 
mulação ini ciai: 
^ = ^ xlt + ^ x2t + ^ x3t + et 
onde, 
If» *t e ^t s^0 05 ^n<^lces c'e Produção no período t relativamente ao perío- 
do anterior respectivamente para as empresas onde se verifica 
um aumento, uma diminuição ou uma estabilidade na produção (com 
■í > ■; > ; ■í >1 ' "• 
It i o índice de produção no trimestre t relativamente ao trimestre anterior 
para a indústria transformadora, 
ê uma variãvel aleatória residual. 
Sendo F a variação relativa na produção total da indústria transformadora vem. 
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e, apôs as convenientes transformações^, tem-se finalmente, 
Ft = ^t ' ^ + ^t " xlt + ^t " x3t + et 
com, 
l*t- ll> 0 e It - q < 0 
Embora este modelo apenas tenha sido utilizado na previsão vamos procurar 
aproveitar as suas potencialidades na identificação dos comportamentos dos em- 
presários quando formulam as suas respostas. 
Assim, os respondentes revelam um comportamento de natureza optimista se os 
parâmetros do modelo verificarem alguma das seguintes condições: 
1.1 It "1 < 0 
1.2 i; - :■< I i;-r-I 
1.3 ij. i <o e ij - «i i; -1; i 
Quando pelo contrário, os empresários reflectem maior insensibilidade ãs va- 
riações positivas da produção (pessimismo) as estimativas do modelo têm que veri- 
ficar pelo menos uma das seguintes desigualdades: 
2.1 - 1 > 0 
2.2 ij - i; . i i; - i- i 
2.3 i; - i > o e i; - ij > i i- - ij : 
Antes de se passar ao teste do modelo proposto deve ser feita uma observação 
preliminar relativamente ã variável endógena F^. 
Como se viu, 1^. ê o Tndice de produção em t relativamente a t-1. Por outro 
lado, os valores disponíveis para o IPI têm uma base fixa (valor médio de 1970) e, 
nesse caso, 
IPIt L = 1 
t ipit_i 
(1) Veja-se, a propósito, o anexo III. 
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onde, 
IPI^ e o Tndice de produção no penodo t com base no seu valor médio de 1970. 
Nesta situação, tem-se, 
ipi, 
e, finalmente, 
p = Al£L t 
t IPI 
As estimativas obtidas para o modelo a partir da utilização dos resultados do 
ICIT são as seguintes, respectivamente, para as realizações e as antecipações: 
ATPT 1 l r2 = 0'44 
"YpY" t ::: •38»84", + 1»38'1 xit 
+ 0^37 x3t DW = 2,255 




- -26.243 4 1,058 - 0,189 x^ 
(-2,268) (3,941) (-0,665) U =0,331 
Para ambos os casos o único coeficiente estatisticamente significativo e o que 
corresponde ã variãvel x^, o que e facilmente compreensível se pensarmos que 
existe uma correlação negativa elevada entre as variáveis explicativas do modelo, 
quer para as antecipações (r=-0,70), quer para as realizações (r=-0,85). Com 
efeito, o teste de FARRAR e GLÁUBER, para a detecção da multicolineariedade^ , 
(1) Supondo as variáveis exógenas com distribuição normal e duas a duas ortogo- 
nais demonstra-se que, 
H-, =" [n-1- ç (2k+5)J In | | fl X2 [K (K - 1 )/2] 
onde, 
n sao^o número de observações 
K o número de variáveis exógenas (incluindo o termo independente) 
R-,-, e a matriz de correlações para as variáveis exógenas do modelo propos- 
to (veja-se Econometria — 1981 — AEISE). 
Considera-se pouco significativa a mui tico!ineariedade existente, sempre que 
H-, nao ultrapassar o limite correspondente a uma aba unilateral direita da 
2 — 
distribuição do X (fixando o utilizador o nível de significância). No caso 
concreto em estudo H-, = 27,749 para as realizações e H, = 14,490 para as ante- 
cipações. 1 
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leva-nos a concluir existir, em ambos os casos, uma forte mui ticolineariedade 
para um nTvel de significância de 5%. 
Nesta situação não e possível proceder i estimação dos índices de Produção pa- 
ra cada um dos grupos de respostas, tomando o modelo proposto. Com efeito, a ge- 
ração de series ortogonais com base no método das componentes principais, embora 
permita resolver o problema da mui ticolineariedade, altera totalmente a especifi- 
cação do modelo e o significado dos parâmetros estimados. 
Face a esta situação procurámos alterar ligeiramente a especificação do modelo 
proposto anteriormente. 
Para tal vamos pressupor que, 
i;- ií-U;- i; i 
o que significa que no período considerado as variações medias na produção veri- 
ficadas nos estabelecimentos que deram respostas extremas são aproximadamente si- 
métricas. Esta hipótese, embora restritiva, e a que fundamenta, implicitamente, a 
utilização dos saldos como indicador sintético dos resultados dos inqueritos..Nes- 
ta situação, o modelo tem a seguinte forma analítica: 
e uma variável aleatória residual. 
Neste caso, se I~ - 1 >0, então, parte dos inquiridos que tiveram variações 
positivas optaram pela resposta (=); quando I~ - 1 < 0, alguns dos empresários 
que responderam (=) tiveram variações na produção significativamente inferiores a 
zero. 
Os ajustamentos feitos para as realizações, tomando o conjunto da industria 
transformadora, foram os seguintes: 
e, corrigindo a autocorrelaçao nos resíduos (DW = 2,517) pelo método de COCHRANE- 
-0RCUTT obtiveram-se finalmente, os seguintes resultados: 
onde 
t = -1 ,978 + 0,533 bxj 
(-1.081) 
R2 = 0,39 
DW = 2,517 
U = 0,469 
- 88 - 
AIPI 1 2 
t = -1 ,386 + 0,434 bx| R = 0.33 
(-0,185) (3,215) DW = 2,180 
No caso das antecipações tem-se, 
AI~PI + C C/1C ^ C-3Q K 2 R2 = 0,58 —— t = -6,646 + 0,639 bx. 
IPI t DW = 1,772 
U = 0,360 
(-3,267) (5,510) 
~ 2 Mais uma vez,os valores assumidos pelos coeficientes de determinação, R , de- 
nuncia não ser boa a qualidade dos modelos, particularmente no que concerne ãs 
realizações. Neste último caso, o termo independente não e estatisticamente dife- 
rente de zero qualquer que seja o nTvel de significância fixado, o que leva a su- 
2 _ 
por (repare-se que o R é extremamente baixo) que os inquiridos que respondem (=) 
têm variações na produção próximas de zero (em media). 
Jã o mesmo não se poderá dizer das antecipações, em que os empresários revelam 
um comportamento francamente optimista face i evolução futura da produção. 
Passamos, em seguida, ã quantificação dos limiares de insensibilidade dos in- 
quiridos, tomando como referência o modelo proposto por WAELBR0ECK (1981) refe- 
renciado no capitulo 2 e desenvolvido no anexo IV. 
Vamos supor, então, que existe um intervalo de indiferença de extremo superior 
e extremo inferior ôT^ correspondente a cada inquirido i no momento t, tal 
que, quando 
- 
o inquirido i responde (=). 
Para introduzir maior flexibilidade na analise, pressupõe-se não sõ, que os 
intervalos de indiferença não são simétricos, mas também, que variam de inquirido 
para inquirido. Assim, os extremos têm as seguintes distribuições, 
5n " " («í • °6t2' 
6it n N («t • a6t2) 
(!) IP^ - índice de Produção correspondente ao estabelecimento i no momento t. 
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onde 6^ e ^ s^0 respectivamente as midias das distribuições dos extremos 
superiores e inferiores dos intervalos de indiferença. 
Como e evidente a estimação dos 6 permite avaliar os limiares de insensibili- 
dade dos inquiridos. Com efeito, x9t terã tanto mais peso, quanto maior for 
6t " ri- 
para 6^ - ô~ significativamente diferente de zero o empolamento de *21 P00'6 
dever-se a comportamentos optimistas se | ou pessimistas se 6^ > |. 
Estas situações correspondem, obviamente, a intervalos de indiferença assimé- 
tricos, sendo, tanto mais, marcantes os comportamentos acima referidos, quanto 
mais, acentuadas forem as desigualdades apresentadas (desde que as variâncias 
aôt e aôt sejam aproximadamente iguais). 
Seri com base em tais pressupostos que procuraremos estimar os extremos dos 
intervalos de indiferença, utilizando, para tal, o modelo pressuposto por WAELBRO- 
ECK (1981) que assume a forma seguinte: 
AIPI t - £+ Vt - ^ C Vt ' ^ . c TpT 1 - 6 -r—+ « —  C — - + 0t 
vt ' vt vt ' vt vt " vt 
onde, 
XU = P (u ^ v^) , x3t = 1 - P (u "< v~) e U R N (0,1) 
e, ô+ e 6" são as midias das distribuições de cada um dos extremos do inter- 
valo de indiferença, sendo como tal estimadores para os extremos (6 > 0 e6< 0). 
A estrutura ajustada para as realizações i, 
- + - + 
— V — v —V • V 
AlPI t = 25,544 _ t - - 22,473 t+ - 10,425 _
t ^ 
IPI 
(1 ,598) Vt'Vt (-1 ,282)Vt ~ Vt (-0,226) Vt ' Vt 
R2 = 0,41 
DW = 2,073 
e para as antecipações. 
- + + — 
— v — V —v •V 
t = 25,025 . t - - 30,449 t+ - 10,322 _
t' ^ 
(4,433) Vt"vt (-1 ,844)Vt " Vt (-0,447) Vt " Vt 
R2 = 0,64 
DW = 1,565 
(1) Pressupõe-se que e ôt são constantes no tempo. 
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Verifica-se, em ambos os casos, que os sinais são os esperados, isto e, 
6+ > 0 e ô" < 0 
contudo, nada de seguro se pode concluir, visto que, os parâmetros não são, em 
geral, estatisticamente significativos. 
Apesar do balanço final deste ponto ser francamente negativo relativamente ã 
verosimilhança dos resultados alcançados, algumas conclusões importantes podem 
ser retiradas do conjunto de testes efectuados: 
a) Embora as proporções de respostas (=) tenham um peso determinante no con- 
junto total de respostas, têm, contudo, relativamente aos saldos, um peso 
explicativo perfeitamente insignificante; 
b) Se tomarmos como referência as variações efectivas na produção, as anteci- 
pações parecem ser francamente optimistas. 
Tais ilações foram, no entanto, retiradas a partir de modelos de qualidade 
discutível, sendo por isso mesmo a sua validade muito limitada. 
Estamos mesmo em crer que a principal conclusão que se pode retirar deste pon- 
to ê que os modelos propostos não permitem explicar os resultados dos inquéritos 
e, em particular os critérios que levaram a maioria dos empresários a optar pela 
resposta (=). Neste caso, quais as razões que condicionaram a validade das espe- 
cificações apresentadas? 
Naturalmente que, tal facto, resulta das hipóteses que estão subjacentes aos 
modelos propostos e que foram apresentadas no inTcio deste ponto. 
A hipótese da normalidade das variações da produção não nos parece muito res- 
tritiva e, para além do mais, permite simplificar substancialmente a construção e 
a estimação dos modelos. 
Jã o mesmo não se poderá dizer das outras duas hipóteses; com efeito,os resul- 
tados estatTsticos a que chegámos, permitem-nos concluir que nem as realizações, 
nem as antecipações reflectem de forma adequada as variações quantitativas refe- 
rentes ã produção. 
Tais conclusões levam-nos a questionar os critérios considerados pelos inqui- 
ridos nas respostas e na interpretação dos questionários formulados. Quando os 
empresários formulam a sua opinião sobre a produção corrente, recorrem ou não aos 
resultados quantitativos disponíveis no estabelecimento inquirido? Existe ou não 
uma certa homogeneidade na forma como os diferentes inquiridos interpretam o 
questionário? As antecipações são ou não formuladas com base nos planos de produ- 
ção? Num caso ou noutro, qual a sua capacidade preditiva? 
Estas são algumas das questões a que procuraremos responder nos pontos seguintes. 
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SECÇÃO 3 
AS REALIZAÇÕES TRIMESTRAIS EFECTIVAS 
VERSUS AVALIAÇÕES DOS EMPRESÁRIOS 
Segundo o questionário pretende-se que os responsáveis pelos estabelecimentos 
inquiridos avaliem a tendência da produção em cada trimestre, não sendo contudo, 
na nossa opinião, convenientemente explicitado o período de referência. Concreta- 
mente a questão ê posta nos seguintes termos: "Qual a tendência de evolução da 
Produção nos últimos três meses? Aumento/Estabilização/Diminuição". 
Quando se questiona os empresários sobre a evolução da produção nos últimos 
três meses está-se, obviamente, a supor que estes vão tomar como referência um 
determinado perTodo, e em particular, o trimestre anterior. 
Contudo, o coeficiente de correlação entre a taxa de variação do IPI e os sal- 
dos das respostas extremas referentes ãs realizações ê relativamente baixo (r = 
= 0,68) o que nos leva a supor que nem sempre os empresários tomam como referên- 
cia, na sua resposta, a taxa de variação da produção relativamente ao trimestre 
anterior. 
VOGLER (1977 a) analisou precisamente esta problemática^, recorrendo para 
tal a entrevistas aos indivíduos que responderam anteriormente ao inquérito ã 
produção do IFO — Institute (1976), concluindo, então, que não havia unanimidade 
na forma como os diferentes inquiridos interpretavam o questionário. 
Não sendo possível, no nosso caso, recorrer a estrevistas em número suficiente 
de modo a apreendermos a forma como os empresários respondem efectivamente ao in- 
quérito, a única abordagem que nos parece viável passa pela formulação de hipóte- 
ses que posteriormente possam ser testadas. Esta metodologia foi-nos sugerida pe- 
los estudos alaborados por MALHOMME (1969) e TABUTEAU (1976). 
Como já dissemos anteriormente, a questão relativa as realizações não é sufi- 
cientemente explícita, levando naturalmente a diferentes interpretações por parte 
dos inquiridos. E certo que o questionário deve ser tão simples quanto possível 
de modo que a taxa de participação atinja níveis aceitáveis..Contudo, as questões, 
e particularmente as que se referem em concreto a uma determinada variável econó- 
mica^, devem ser também tão claras quanto possível. 
(1) Veja-se II.6. 
(2) Como já referimos na parte I as questões podem ser de dois tipos: as que se 
referem explicitamente a uma determinada variável econõmica^e as que preten- 
dem solicitar uma opinião do inquirido a respeito da evolução global da ac- 
tividade econõmica. 
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Do ponto de vista da utilização dos resultados em modelos de previsão, a ques- 
tão referente ãs realizações não verifica este requisito, na medida em que, os 
empresários são solicitados a formular a sua opinião relativamente "ã tendência 
de evolução da Produção nos últimos três meses" sem se referir qual o período que 
deve ser tomado como termo de comparação. 
Dada a forma como a questão ê formulada e admissível que alguns dos inquiridos 
não tomem mesmo referências temporais. Com efeito, ê muito provável no caso con- 
creto, em análise que os empresários, ao darem a sua resposta, comparem a situação 
desejável, isto ê, os seus planos de produção com as realizações efectivas. Tal- 
vez este critério, caso se verifique, seja mesmo uma das explicações para o facto 
das proporções de respostas (=) terem um peso determinante no total das respostas. 
Vamos supor, contudo, que os empresários tomam como referência o comportamento 
da produção num determinado período de tempo, considerando, as seguintes hipóte- 
ses: 
A) Os responsáveis pelos estabelecimentos inquiridos privilegiam na sua res- 
posta, a taxa de variação do IPI no trimestre corrente relativamente ao 
trimestre anterior. 
B) Como não i convenientemente explicitado o período de referência, ê possível 
que alguns dos inquiridos tomem em consideração as variações do IPI no tri- 
mestre corrente em relação ao período homologo do ano anterior. 
C) Parece-nos pouco provável que no momento em que respondem ao inquérito, os 
empresários disponham de elementos contabilísticos ex-post sobre o andamen- 
to da produção na sua empresa durante o último trimestre. Neste caso, é ad- 
missível que as variações mais recentes na produção acabem por se reflectir 
com mais intensidade nas respostas dos inquiridos relativas ãs realizações. 
Passamos em seguida ao teste das hipóteses formuladas. 
Assim, o modelo utilizado para testar a hipótese A tem a expressão seguinte: 
bxt = al + a2 TFT" t + elt com a2 > 0 
onde, 
t ê a taxa de variação do IPI no trimestre t relativamente ao trimes- 
tre t-1, 
a-j e são parâmetros a estimar, 
é a variável aleatória residual. 
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A estrutura ajustada para o modelo anterior e a seguinte: 
bxl = 5,828 + 0,726 t R = 0,39 
(3.198) (3,807) M " 1•,80 
Embora as estatísticas t levem a concluir que os parâmetros estimados são si- 
gnificativamente diferentes de zero^l quer o coeficiente de determinação, quer a 
estatística DW, indicam que existem outros factores que determinam os saldos e 
não são explicitamente considerados no modelo. Assim, s5 por si, a taxa de varia- 
ção do IPI não explica de forma significativa o comportamento dos saldos das res- 
postas extremas referentes ãs realizações. 
Quanto ã hipótese B, parece-nos improvável que a grande maioria dos inquiridos 
tome como referência exclusivamente o trimestre homologo do ano anterior. Esta 
heterogeneidade na formulação das opiniões, foi-nos sugerida, de resto, quando 
testamos a hipótese A. 
Admitimos, assim, as duas alternativas seguintes: 
B.l) Alguns empresários tomam em consideração a taxa de variação do IPI no 
trimestre t face ao anterior, enquanto outros, têm como referência as va- 
riações do IPI no trimestre t em relação ao perTodo homologo do ano an- 
/ IPIt x 
terior(jpj  - ly , isto e 
t- 4 
IPI 
t - 4 
bxi = + B2 W 1 + B3 (ipT1- " O + e2t' COnl S2' B3 > 0 
B.2) Numa segunda alternativa continuava-se a considerar como variável expli- 
cativa postulando-se simultaneamente que alguns dos inquiridos 
davam a sua resposta em função da comparação das realizações no trimes- 
tre corrente com as verificadas no trimestre homologo do ano anterior. 
Neste caso, o modelo proposto seria o seguinte: 
+ e3t -V73.0 
(1) Repare-se, contudo^ que as estatísticas t sao sobreavaliadas devido ã presen- 
ça de autocorrelaçao positiva nos resíduos. 






IPIt 1 - 1 
IPIt-4 
















0,41 1 ,195 
Como se pode ver no quadro acima os parâmetros tim os sinais esperados, não 
sendo, contudo, estatisticamente significativos. 
Assim pode concluir-se que a comparação com os resultados referentes ao trimes- 
tre homologo não parece ser um critirio determinante das respostas dadas pela maio- 
ria dos empresários. 
Vamos, em seguida, testar a hipótese C. Supúnhamos, então, que não hã consulta 
de dados quantitativos, por comodidade do inquirido ou por inexistência, em tempo 
útil, de informação com a periodicidade exigida pelo inquérito. 
Estas duas situações são perfeitamente admissíveis e podem ser explicadas pelas 
razões seguintes: 
a) A atitude das entidades inquiridas face ao inquérito, o qual pode ser enten- 
dido como uma "intromissão" nos assuntos da empresa, sem nenhuma utilidade 
pratica do ponto de vista da mesma; 
b) 0 inquérito é enviado ãs empresas no final do trimestre e, nesse momento, 
estas não dispõem de resultados definitivos sobre as realizações. 
Admi tindo ser esta a si tuação que se verifica na maior parte dos casos, os empresá- 
rios tendem, em princípio, a comportar-se como se tivessem "memoria curta" (com- 
portamento "míope"), retendo com mais intensidade as realizações relativas ao fi- 
nal de cada trimestre. Assim, embora não disponham de resultados quantitativos ex- 
-post sobre a actividade recente da empresa, o seu contacto diário com a mesma, 
permite-lhe formular uma opinião sobre os comportamentos no momento presente das 
variáveis mais relevantes do ponto de vista da gestão da empresa. 
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Nesse caso, as respostas formuladas pelo empresário nao traduzem a variaçao 
efectivamente verificada no IPI durante o último trimestre, mas. 
AIPI* m=l w A / - f AIPI ^ m 
iPi- ^ 7 V=ixm 
E Xm 
m=l 
r m (tft t) m 
) 
com 
0 < Xm < 1, e Xm = 1, X^ > Xp >" X-, 
m=l 
onde, 
("iW" ^ a taxa de var"iaÇão do IPI no mês m do trimestre t, 
Xm ê o peso do mis m nas opiniões formuladas pelos inquiridos. 
Deste modo, o modelo que se adequava a hipótese formulada era o seguinte 
bxt = ei + e2 1 + e4t ' com e2 > 0 
Como i evidente, existe uma infinidade de combinações possíveis dos Xm; no en- 
tanto, vamos pressupor que os primeiros dois meses do trimestre determinam com a 
mesma intensidade a opinião dos empresários, sendo estes influenciados, sobretudo, 
pelos resultados do terceiro mis de cada trimestre, isto e, 
X3 > x2 = X1 
No quadro 4 apresentam-se os resultados dos ajustamentos efectuados apôs se te- 
rem fixado três valores diferentes para X3. 




X3 _ 0,5 






X^ = 0,75 






X3 = 1 






Os resultados alcançados apontam com uma certa segurança para a não validação 
da hipótese C. Com efeito, os resultados a que chegamos para \^ = 095 ou X2 = 0,75 
são tão concludentes que dispensam comentários. Quando ^3 = 1» embora a correlação 
AIPI * 1 
entre e seja elevada em termos absolutos, tem,contudo, o sinal contrã- IPI T' 
rio ao esperado (r=-0,825). 
Não tendo o empresário um comportamento "míope" que critérios utiliza ele para 
responder ao questionário? 
Repare-se que as empresas de maior dimensão (estabelecimentos com mais de 100 
pessoas ao serviço) têm um peso determinante nos resultados pelas seguintes zazoes: 
a) As respostas são ponderadas pelo VBP; 
b) Todos os estabelecimentos situados no escalão acima indicado estão incluídos 
na amostra; 
c) A taxa de participação ronda, em média, os 90%. 
Sendo assim e de esperar que na maior parte dos casos os inquéritos sejam preen- 
chidos pelos departamentos da empresa mais qualificados para tal efeito, tomando 
sempre que possTvel dados quantitativos referentes ao trimestre de referência. 
Como se explica,então,que o teste efectuado para a hipótese A não tenha sido 
conclusivo? 
Em primeiro lugar pode-se, de facto, utilizar resultados quantitativos relati- 
vos ã produção passada, mas com uma periodicidade não necessariamente trimestral 
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e/ou com desfasamentos relativamente ao momento presente^. 
Em segundo lugar, quando não consultam resultados quantitativos, a opinião for- 
mada pelo empresãrio tem um período de referência bastante impreciso. 
Em terceiro lugar, não nos podemos esquecer que na questão formulada se solici- 
ta uma opinião dos empresários sobre a"tendência da evolução da Produção nos últi- 
mos três meses". Assim, ê natural que os critérios subjacentes ãs respostas se al- 
terem em função do andamento da produção no passado recente. De facto, num período 
(2) 
recessivov ' o intervalo de indiferença tende a ser enviezado a direita, acontecen- 
do o contrario numa fase ascendente do ciclo. 
Suponhamos, deste modo, que os inquiridos têm "memoria decrescente", isto e, 
retêm com mais intensidade a evolução da produção nos trimestres mais recentes, co- 
mo termo de comparação relativamente ã produção corrente. Tem-se, então. 
1 ^ k AIPI 
bx. = ou + a0 I X t - k + » com 0 ^ X ^ 1 
^ ^ j^Q IPI ^ 
Desfasando esta igualdade de um período e multiplicando ambos os membros por X, 
vem: 
1 ^ k AIPI 
Xbx. i — Xou + Xa9 Z X ^ t - k - 1 + X Cj-. , t - 1 1 2 k=0 IPI 5t - 1 
e, subtraindo, membro a membro, as duas igualdades, fica: 
bxj. = (1 - X) ^ + a2 t + xbxj _ 1 + Ut
(3) . a2 > 0 
A aplicação deste modelo aos dados disponíveis levou aos seguintes resultados: 
2 
,^1 -i non . n -7/10 u ^ _l 1 0/10 AIPI + R = 0,81 bx. = -1 ,039 + 0,748 bx. + 1 ,248 Tr>T t 
t Z - \ IPI /^\ 
(-0,756) (6,700) (9,601 ) DW^t2,170 
(1) De facto, ê inaceitável que, no fim do trimestre, os empresários disponham de 
dados definitivos (quantitativos) referentes ao trimestre corrente. 
(2) Repare-se que, nesta situação, os agentes economicos tendem a ser pessimistas. 
(3) A propósito da estimação deste modelo ver Anexo V. 
(4) Alguns autores criticam a utilização do teste de DURBIN^WATSON em modelos com 
variáveis endógenas desfasadas. A propósito desta questão ver J0HNST0N (1972, 
pp. 308-313). 
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Os parâmetros, além de serem estatisticamente significativos, tem os sinais es- 
perados, o que nos leva a validar a hipótese formulada, que passaremos a designar 
por hipótese D. 
Antes de terminarmos este ponto, não podemos deixar de comparar as duas hipóte- 
ses que nos pareceram mais significativas: as hipóteses A e D. Com efeito, a pri- 
meira corresponde, como foi dito, ã interpretação mais adequada da questão formu- 
lada, enquanto a segunda parece ser a mais aderente aos resultados efectivamente 
observados. 
Para concretizar a comparação entre as duas hipóteses recorre-se aos quadros 5 
e 6, onde são apresentadas, nas duas primeiras colunas, as estimativas para os 
saldos correspondentes ã hipóteses A e D, e nas duas últimas colunas, os valores 
observados para os saldos e para a taxa de variação do IPI. 
QUADRO 5 
VALORES MlNIMOS, EM CADA ANO, 
DOS SALDOS DAS RESPOSTAS EXTREMAS 
(em percentagem) 
TRIMESTRES 
Estimativa para bx^. 
(Modelo A) 




AIPI t (%) 
IPI 
39 T - 1977 -0,870 3,910 4 -9,22 
39 T - 1978 -2,500 -7,310 -15 -11,47 
39 T- 1979 -3,310 -1,043 -3 -12,59 
39 T - 1980 -3, 784 -5,595 -6 -13,77 
39 T - 1981 -3,100 -12,649 -12 -12,30 
- 99 - 
QUADRO 6 
VALORES MÁXIMOS. EM CADA ANO, 
DOS SALDOS DAS RESPOSTAS EXTREMAS 
(em percentagem) 
TRIMESTRES 
Estimativa para bxj. 
(Modelo A) 





AlPI t (%) 
IPI 
29 T - 1977 10,315 23,877 22 6,18 
19 T - 1978 6,336 11,803 13 0,70 
29 T - 1979 10,053 13,704 21 5,82 
19 T - 1980 7,324 14,996 22 2,06 
19 T - 1981 6,757 8,786 10 1,28 
No quadro 5 apresentam-se os mTnimos anuais observados para os saldos das res- 
postas extremas, enquanto no quadro 6 se tomam os valores observados nos máximos 
anuais. A opção pelos valores extremos anuais foi deliberada: com efeito, ê nes- 
ses pontos que, em princípio, se verificam os maiores desvios entre os valores 
observados e estimados, tornando, por isso mesmo, mais verosímil a avaliação que 
se pretende fazer. 
Comparando em qualquer dos quadros as colunas (3) e (4) verifica-se'imediata- 
mente que não existe estabilidade de critérios nas respostas dadas. Tal situação 
S, contudo, mais nítida no caso dos nvínimos anuais: repare-se que, a taxas de va- 
riação do IPI sensivelmente constantes correspondem valores para os saldos subs- 
tancialmente diferentes. 
Analisando agora os valores apresentados nas colunas (1) e (2) de ambos os 
quadros conclui-se, imediatamente, que a hipótese D explica de forma mais adequada 
o comportamento das respostas. Retenham-se, mais uma vez, os resultados alcançados 
para os mTnimos anuais. As estimativas propostas pelo modelo subjacente a hipótese 
A, sugere que a taxa de variação no IPI foi relativamente estivei; o mesmo não 
acontece com a hipótese D cujas estimativas, não obstante, se aproximam muito mais 
dos valores efectivamente observados. 
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Conclinda a analise dos sucessivos resultados a que fomos chegando, faremos, 
por fim, um balanço global das principais conclusões sugeridas pelos testes efec- 
tuados. 
Como vimos em II.l, a incorporação da informação qualitativa como suporte in- 
formativo na analise de conjuntura ou na construção de modelos de previsão baseia- 
-se na ideia intuitiva de que se a variação duma variável macroeconómica for si- 
gnificativa, o seu comportamento serã apreendido pelos agentes econõmicos, de tal 
forma que, quanto maior for a amplitude dessa variação, tanto mais os seus efei- 
tos se farão sentir e, tanto maior serã o número de respostas que apontam nesse 
sentido. 
Assim, as diferentes metodologias de modelização dos resultados dos inquéritos 
fundamentam-se no pressuposto de que existe uma correlação estável entre as opi- 
niões formuladas pelos empresários relativas ã sua produção corrente (realizações) 
e as variações efectivas na produção. Contudo, há um conjunto de razões de nature- 
za diferente que tornam pouco admissível tal hipótese. 
Em primeiro lugar, são os problemas na interpretação do questionário: a manu- 
tenção duma taxa de participação razoável impõe, como norma, que as questões se- 
jam simples, sintéticas, de modo a facilitar a leitura e a minimizar a rejeição 
dos indivTduos a que se destinam. Tal facto tem como consequência que as questões 
nem sempre são formuladas com o rigor que a utilização dos resultados nos modelos 
de previsão exige; com efeito, a imprecisão que acaba por caracterizar os questio- 
nários tem como resultante, uma certa heterogeneidade nos critérios que determi- 
nam as respostas. 
Em segundo lugar, deve reflectir-se sobre a informação consultada pelos empre- 
sários quando respondem aos inquéritos. Quando se utilizam os indicadores quali- 
tativos pressupõe-se normalmente que o preenchimento do questionário é feito com 
base em informação quantitativa com a periodicidade exigida em cada questão. 
No entanto, mesmo que os empresários disponham de dados quantitativos, não há 
garantias que coincidam com a periodicidade proposta no inquérito, desconhecendo- 
-se totalmente as características específicas da informação consultada. 
A fraca consistência dos indicadores qualitativos — se tomarmos como referên- 
cia os resultados alcançados nos países desenvolvidos — são explicados, em nossa 
opinião, sobretudo por esta condicionante. 0 facto das empresas portuguesas,sobre- 
tudo as pequenas e médias empresas, terem uma estrutura organizativa diferente 
das suas congéneres europeias, reflecte-se, também, na informação utilizada pelos 
A' \ 
f * ZàStÇ*. v \ 
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empresários no processo de tomada de decisões e, consequentemente, no preenchimen- 
to do questionário; estamos a pensar, sobretudo, na informação produzida pela em- 
presa relativamente ã contabilização ex-post dos seus resultados de exercício. 
Ainda no âmbito da informação consultada pelos inquiridos existe um factor que 
nos parece importante e que pode condicionar decisivamente a verosimilhança dos 
resultados. 
Como se sabe, o IPI e calculado a preços constantes e, nesse caso, as suas va- 
riações reflectem, de facto, as flutuações da produção industrial. Porém, o mesmo 
não poderá ser dito tão categoricamente no que diz respeito aos resultados dos 
inquéritos, visto que, se desconhece se os empresários quando respondem aos in- 
quéritos tomam como referência a evolução da produção em valor ou em quantidade. 
Parece plausível admitir a existência de diferentes níveis de ilusão monetá- 
ria nas respostas o que torna impraticável a sua correcção. Este facto introduz 
enviezamentos nos dados qualitativos, particularmente, em economias como a portu- 
guesa em que a taxa de inflação assume valores elevados. 
Em terceiro lugar, os resultados referentes ãs realizações suscitam dificulda- 
des de interpretação devido ã instabilidade nos critérios determinantes das res- 
postas; mais concretamente, os inquiridos têm memoria decrescente e, consequente- 
mente actualizam os critérios'de avaliação e interpretação subjacentes ãs suas 
respostas de acordo com a experiência acumulada no passado recente. 
Repare-se, no entanto, que as condicionantes apontadas são intrínsecas aos in- 
quéritos enquanto processo produtor de informação. 
Com efeito, se a formulação das questões for mais detalhada, de forma a dar 
indicações mais precisas aos inquiridos, a taxa de participação tende a diminuir 
e o prazo de resposta a aumentar com consequências negativas na verosimilhança 
dos resultados e na sua aplicabilidade na análise de conjuntura. 
Se a maior parte das questões tiverem natureza quantitativa, haverá maior ini- 
bição nas respostas — ainda que se invoque o segredo estatístico — e, o que nos 
parece mais importante, o processo de tratamento dos resultados torna-se mais mo- 
roso e terá custos de processamento mais elevados. 
Em síntese, as considerações que acabámos de fazer põem em evidência algumas 
das limitações dos chamados "modelos de quantificação dos resultados qualitati- 
vos" e revelam bem a necessidade de se proceder ã análise de resultados antes de 
se implementar a incorporação dos indicadores qualitativos na análise de conjun- 
tura. 
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SECÇÃO 4 
COMO FORMULAM OS EMPRESÁRIOS AS SUAS EXPECTATIVAS 
RELATIVAMENTE A PRODUÇÃO FUTURA? 
Vamos procurar estudar, neste ponto, os critérios utilizados pelos empresários 
quando formulam as suas expectativas referentes ã produção futura, tendo em con- 
sideração que a questão relativa ãs antecipações é posta nos seguintes termos: 
"Qual a tendência de evolução da Produção que espera vir a verificar-se nos pró- 
ximos três meses? Aumento/Estabi1ização/Diminuição". 
Sejam, 
2 - 
bx^ as antecipações formuladas pelos empresários no trimestre, 
t-1 relativas ã variação da produção no trimestre seguinte (t), 
e, 
bxt a variação "efectiva"^ verificada na produção no trimestre t relativa- 
mente ao trimestre anterior. 
~ 2 
Consideramos, de forma generica, que as antecipações bx. correspondem ao valor 
1 - ~ (Z) -r esperado para bx^ tendo em consideração um "conjunto - informaçaoMV ' disponível 
no momento t-1, que inclui, não sõ, dados estatísticos referentes ao pre- 
sente e ao passado, mas também, outras formas de conhecimento, tais como, hábi- 
tos, pressupostos de natureza teórica ou, mesmo, como veremos nos parãgrafos se- 
guintes, a própria evolução da situação politica. 
Deste modo, as antecipações podem ser descritas pela expressão, 
bxt - e i u-i' 
onde, o operador E ê o valor esperado e It_-j o "conjunto - i nformação" em t-1. 
Como veremos, as hipóteses propostas relativamente ao processo de formação das 
expectativas fundamentam-se numa relação deste tipo, variando, contudo, as formu- 
lações analíticas e o "conjunto - informação" de acordo com a natureza dos pres- 
supostos assumidos. 
(1) Como se viu no ponto anterior, bx| não traduz, de forma adequada, a evolução 
da produção no ultimo trimestre. 
(2) Veja-se, a propósito deste conceito, MURTEIRA (1983, p. 267) e MARTINS, M. 
VICTOR (1983. a, pp. 84-88). 
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A -A correcção sazona! dos valores utilizados nos testes empíricos 
Começamos o nosso estudo pela consideração de valores originais (dados que não 
foram submetidos a qualquer tipo de tratamento) quer para as antecipações, quer 
para as realizações. No entanto, como veremos, em seguida, quando se tomam valo- 
res originais, as flutuações sazonais, devido ao seu peso e regularidade, acabam 
por ser uma forte determinante das expectativas dos empresários. 
No quadro 7, apresentam-se os coeficientes sazonais médios S. (j = 1, 2, 3, 4) 
\J 
e os respectivos desvios padrões a . calculados para as antecipações no período 
^ j 
que decorre entre 1977 e 1982. Estes coeficientes foram estimados em cada trimes- 
tre com base no método X-ll^, adaptando as antecipações um modelo do tipo adi- 
tivo. 
Para uma melhor compreensão do significado dos valores S. e o ■ devemos refe- 
J ^ J 
rir que os modelos de decomposição aditiva têm a seguinte expressão geral: 
ViJ ' + S1j * C1J + U1j •   " e J-l. 2. 3. 4 
onde, 
V.. são os valores observados no trimestre j do ano i para a série que se 
^ J 
pretende analisar, 
T,C,U são respectivamente a tendência, a componente cíclica e a componente 
aleatória. 
Assim, em modelos do tipo aditivo os coeficientes sazonais S.. são estimados a 
- (21 
partir da expressão/ 1 
S.. = Y.. - (T.. + C. . + 0. .) 
U Ij v U "IJ 
sendo os valores apresentados no quadro calculados a partir das estimativas pro- 
postas para S.. da seguinte forma: 
J 
(1) Este método vem descrito em NBER (1967). 
(2) Esta temática i abordada por um número bastante vasto_de artigos e livros que 
se dedicam ao estudo das series cronológicas. A referência dos contributos 
mais importantes nesta área não nos parece relevante tendo em conta o âmbito 
deste estudo. Existe, contudo, uma obra que inclui as comunicações apresenta- 
das em 1976 numa conferência do NBER sobre este tema - Conference on Seasonal 
Analysis of Economic Time Series - que fornece um balanço dos principais con- 
tributos propostos ao nTvel das metodologias de correcção da sazonalidade. 
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N - A " - 2 
sj N ' 0Sj "/ N 
QUADRO 7 
19 29 39 49 
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE 
s'j 
-1 10,33 -17 7,83 
aSj 
0 0,79 0,82 =0 
Dos resultados apresentados no quadro anterior conclui-se imediatamente que as 
antecipações têm uma forte sazonalidade pelas razões apontadas em seguida: 
a) No terceiro trimestre verifica-se uma quebra pronunciada na produção de na- 
tureza estacionai ($2=-17), verificando-se um comportamento de sinal con- 
trario no segundo trimestre de cada ano {$2 = 10,03); 
b) As flutuações sazonais têm um comportamento sistemático que e denunciado 
pelos baixos valores assumidos pelos desvios-padrão dos coeficientes sazo- 
nais no perTodo analisado. 
Assim, a utilização dos valores originais, apenas torna inteligível, como cri- 
tirio das respostas, a "estação do ano". Optámos, desta forma, pela utilização 
dos dados corrigidos da sazonalidade^. 
B -A teoria das expectativas: apresentação breve das hipóteses clássicas 
Antes de se proceder ao teste das diferentes hipóteses convém precisar que é 
nosso proposito determinar se as antecipações são formuladas com base nas reali- 
zações recentes, revelando neste caso uma certa inércia por parte dos inquiridos 
ou se, pelo contrário, reflectem os planos de produção trimestrais dos empresá- 
rios. 
(1) Utilizámos os valores corrigidos da sazonalidade pelo programa X-ll disponT 
veis no IACEP/NEEC. 
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Para se clarificar o conteúdo informativo das antecipações vamos testar nos 
paragrafes seguintes as diferentes hipóteses formuladas no âmbito da chamada teo- 
ria das expectativas que serão apresentadas sinteticamente neste ponto. 
Tome-se, como referência, a expressão que se apresenta em seguida: 
Yt*+1 = Yt + 6(Yt - Yt_1) , com -1 < 6 < 1 (B.1) 
onde, 
Yt +1 ^ a ProcluÇ^0 antecipada em t relativamente ao período t+1, 
i a produção efectiva no período t. 
Diz-se que as expectativas são extrapolativas^ se a variação esperada se 
processa no mesmo sentido da verificada no perTodo anterior, ou seja, 
0 < ô ^ 1 
Por outro lado, as expectativas são do tipo regressivo se a variação antecipada 
tem sinal contrario ao que se verifica no ultimo perTodo e, então, 
-1 ^ 6 < 0 
Por fim, quando 6 = 0, a expressão (B.l) assume a seguinte forma: 
Y * - y 
t + 1 " Yt (B.2) 
e, então, os agentes económicos não tomam em consideração a tendência verificada 
no passado recente para a variável Y. Pode-se dizer que e este o caso em que as 
expectativas são formuladas com base num "conjunto - i nformação" ^^is restri- 
to, visto que se toma em consideração apenas o valor efectivo da variável Y no pe- 
rTodo anterior. 
0 estudo das antecipações pode ser efectuado, também, recorrendo a um perTodo 
de observação mais longo. Neste caso ter-se-ia a seguinte expressão: 
Yt + 1 = a0 Yt + al Yt - 1 + a2 Yt - 2 + a3 Yt - 3 + 
(B.3) 
+ a4 Yt - 4 + - + an Yt - n = ^ ai Yt - i 
(1) Sobre as expectativas extrapolativas/regressivas podem cônsultar-se, entre ou 
tros, G00DWIN (1947) e, mais recentemente, CARLSON (1967) e TURNOVSKY (1970). 
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onde, 
n 
0 < a. < 1 e z a. = 1 
i =0 
Estas formulações analíticas colocam ao investigador dois tipos diferentes de 
opções: a dimensão n + 1 do desfasamento que se deve considerar e a escolha do sis- 
tema de ponderações que deve ser adoptado. 
A expressão (B.3) tem implícita a ideia de que a incerteza sobre a evolução fu- 
tura das variãveis económicas (no nosso caso, a produção) pode ser minimizada se 
os agentes económicos recolherem maior quantidade de informação sobre o comporta- 
mento passado dessas mesmas variãveis. 
Contudo, segundo a teoria da informação, essa melhoria na qualidade das anteci- 
pações, por um lado, acarreta custos marginais crescentes (custos relativos ã ob- 
tenção e tratamento da informação) e, por outro lado, gera rendimentos marginais 
decrescentes. De acordo com estes pressupostos, a quantidade de dados recolhidos 
e aquela em que se verifica a igualdade entre os rendimentos e os custos marginais. 
No entanto, estes princípios teóricos são difíceis de operacionalizar. Com 
efeito, nos estudos empíricos tim sido adoptadas as estruturas de desfasamentos 
tradicionais — sistemas de ponderações pressupostos a priori pelo investigador, e 
os esquemas de AIMON ou KOYCK — e, recentemente, tem-se utilizado para este efei- 
to a analise de BOX e JENKINS. 
A fragilidade evidenciada pelas formulações apresentadas levou os investigado- 
res a proporem a hipótese de as expectativas terem uma natureza adaptativa^ ^.As- 
sume-se, deste modo, que existe um processo de aprendizagem, por parte dos agen- 
tes econõmicos, de tal forma que as suas antecipações são reajustadas em função 
dos erros de previsão cometidos no passado recente. Esta hipótese pode ser formu- 
lada do seguinte modo: 
V* - Yt*_ i = MYt . 1 - Yt* 1) , com 0 < B < 1 (B.4) 
ou ainda, 
'í-vt*-i + 8 (vt., - vt*,) . ev,., . 0-6) V-i (
B-5) 
Supõe-se, desta forma, que se no período t - 1 os empresários sobreestimaram a 
sua produção esperada (Yt*_-j > Y^^-j), procedem, no período seguinte, a um rea- 
(1) Sobre as expectativas adaptativas pode ver-se, por exemplo, NERLOVE (1958) 
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justamento de tal forma que Y* < Y * 1 (veja-se a expressão (8.4)). Do mesmo modo, 
quando as expectativas são pessimistas em t-1, verifica-se uma correcção de si- 
nal contrario no penodo t. 
Repare-se ainda que, quanto maior for 6 (veja-se a expressão B-5) tanto maior 
sera a importância que os agentes económicos atribuem ao valor efectivo observado 
no período anterior (e tanto menor serã o peso atribuído a expectativa 
nesse mesmo penodo (Y^* -j). 
Excluem-se, contudo, duas situações extremas: o caso em que nao se verifica 
qualquer reajustamento das antecipações (B = 0 o que implica Y^. = Y^._-|) ou aquele 
em que o erro de antecipação e completamente corrigido (B = l o que significa que 
As hipóteses apresentadas para explicar o processo de formação das expectati- 
vas — extrapolativas, regressivas e adaptativas — sao pouco consistentes nomeada- 
mente em situações em que, como acontece no caso que se pretende estudar, os em- 
presários não dispõem, apenas, de informações relativas ao passado ou ao presen- 
te—produção actual, nTvel de stocks, taxa de utilização da capacidade produti- 
va, etc. — mas também, de indicadores que determinam a evolução esperada da pro- 
dução no futuro próximo (a carteira de encomendas). De facto, não parece razoável 
pressupor que o empresário despreze informação de fácil obtenção e que não o obri- 
ga a incorrer em custos adicionais. 
Nesta situação, autores como MUTH (1961) e POOLE (1976) criticaram a verosimi- 
lhança das hipóteses apresentadas, propondo, como alternativa, a teoria das ex- 
pectativas racionais. Supõe-se, neste caso, que os agentes económicos utilizam 
de forma Óptima a informação disponível — situação em que se igualam os rendimen- 
tos e os custos marginais associados a obtenção da informação — e que conseguem 
apreender as determinantes do fenómeno relativamente ao qual formularam as suas 
antecipações. Como afirma MUTH (1961, p. 316), as expectativas são no essencial 
equivalentes is previsões obtidas com as equações econométricas e, consequente- 
mente, fundamentam-se nas relações de causalidade implícitas na teoria económica. 
A teoria das expectativas racionais fundamenta-se em hipóteses extremamente 
restritivas e pouco aderentes a realidade — quantidade de informação utilizada e 
a compreensão do funcionamento do sistema economico que se atribui aos agentes 
económicos — nomeadamente quando as antecipações se referem a variãveis macroe- 
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conomicas. Nesse caso, os custos de obtenção de informação podem ser tão elevados 
que a opção mais "racional" pode levar ã formação de antecipações dos tipos ex- 
trapolativo, regressivo ou adaptativo. 
De facto, a evidência empTrica não sugere a "racionalidade" ã la MUTH das an- 
tecipações: alguns autores como, por exemplo, MODIGLIANI e WEINGARTNER (1958) e 
CARLSON (1967) mostfaram que as antecipações formuladas pelos empresários verifi- 
cam um erro sistemático de previsão (subestimam as variações) e têm menor variân- 
cia que as realizações. Com efeito, nos períodos de alta conjuntura, as expecta- 
tivas tendem a subestimar a evolução ex-post enquanto nas fases recessivas as an- 
tecipações tendem a ser optimistas^. 
A polémica actual em torno da "lei" que rege o processo de formação das expec- 
tativas deve-se, em grande parte, ao facto das diferentes hipóteses conduzirem a 
conclusões dispares relativamente ao funcionamento do sistema economico^: o 
processo de ajustamento quantidades - preços (em particular, o "trade-off" infla- 
ção - desemprego), a eficácia das actuações de política económica, as determinan- 
tes das flutuações cíclicas, etc. 
Neste trabalho não nos movem objectivos de análise tão ambiciosos. 
Apenas se pretendem testar as diferentes hipóteses de formação das expectati- 
vas relativas ã produção de modo a clarificar o seu conteúdo informativo. Este 
estudo i imprescindível quando se pretende avaliar a capacidade preditiva das an- 
tecipações e as suas potencialidades na análise do processo de reajustamento dos 
desequilíbrios ex-ante entre a oferta e a procura. 
C - Teste das hipóteses tradicionais da formação das expectativas: 
extrapolativas, regressivas e adaptativas 
A utilização de informação qualitativa envolve inevitavelmente uma alteração 
das expressões analíticas subjacentes ãs diferentes hipóteses de formação das ex- 
pectativas. De facto, os saldos das respostas extremas não são um indicador de 
(1) Por isso mesmo, alguns autores consideram que as antecipações sao um factor 
estabilizador das flutuações cíclicas. Nao i essa a opinião de outros autores, 
dos quais os mais representativos são PIGOU e JOHR, que defendem que a inte- 
racção decisões - antecipações são a principal determinante dos ciclos econó- 
micos . 
(2) Sobre estes assuntos podem ver-se, para além dos manuais mais recentes de ma- 
croeconomia, os seguintes artigos: MUTH (1961), CARLSON (1967), P00LE (1976) 
e POSER (1981). 
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nível representando quando muito a variação da produção (ex-post ou ex-ante) em 
cada período. 
Tomando como referencia a expressão, 
bxt = aibxt-i (c-1) 
considera-se que as antecipações são extrapolativas se > 0 e regressivas quan- 
do <0. 
Se admitirmos que t)x|. _-j reflecte a variação da produção no trimestre t-1 e 
2 _ . ~ 
bx^ traduz a variaçao esperada da produção para o trimestre t, a expressão ante- 
rior i equivalente a, 
AY* = a-j AYt_1 (C.2) 
onde, 
Y* e Yt têm os significados atribuídos no ponto anterior. 
Deve referir-se que as conclusões a que chegamos quando analisamos o conteúdo 
informativo das realizações põem, de algum modo, em causa a verosimilhança da ex- 
pressão (C.l). Mesmo assim, procede-se i sua utilização visto não se ter encon- 
trado uma formulação mais adequada. 
A expressão utilizada para testar a hipótese das expectativas adaptativas e a 
seguinte: 
bx^ - bx^ _-j = «2 (bx^_i - bx|. _-j) , com (^ < 0 (^.3) 
Utilizando os mesmos pressupostos relativamente ao conteúdo informativo de 
2 1 
bxt e bx^ conclui-se que (C.3) e equivalente a, 
AYÍ " AYt*-l = a2 AYt-l)' a2<0 (C-4) 
As estruturas estimadas para as expressões (C.l) e (C.3) foram, respectivamen- 
te, as seguintes: 
bx2t = 11 ,662 + 0,160 bxlt_1 R
2 = 0,06 
(9,477) (1,229) DW = 0,128 
bx9. - bx0. , = 0,387 - 0,085 (bx9+_, - bxlt ,) R
2 = 0,13 
(0.870) (-1,816) OU - 0,975 
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Apesar de, em ambos os casos, se verificar existir autocorrelação positiva nos 
resíduos, parece-nos desnecessário proceder á reestimação dos modelos dado que os 
coeficientes de determinação são excessivamente baixos. 
Assim, os resultados alcançados permitem rejeitar as hipóteses de as expecta- 
tivas formuladas pelos empresários relativamente a produção serem, de forma sis- 
temática^ dos tipos extrapolativo, regressivo ou adaptativo. 
Existem tres factores que explicam, em parte, a fraca significância estatísti- 
ca dos resultados a que chegámos. 
Em primeiro lugar, os critérios por nos adoptados nos testes são mais restri- 
tivos que aqueles que normalmente são utilizados pelos diferentes autores^Aten- 
do em consideração a natureza especTfica da informação qualitativa, tomámos, nos 
modelos propostos, variações em vez de indicadores de nível. Devido a exclusão 
da tendência, as primeiras diferenças conduzem a piores resultados estatísticos 
do que quando se utilizam indicadores de noivei. 
Em segundo lugar, os saldos das respostas extremas referentes ãs realizações 
não traduzem, como se viu na secção 3, as variações na produção em cada trimes- 
tre; com efeito, verificou-se que tem alguma verosimilhança a hipótese das opi- 
niões dos empresários reflectirem com memória decrescente a evolução da produção 
nos trimestres mais recentes. Este facto altera significativamente a natureza e a 
interpretação subjacente as expressões adoptadas nos testes que acabámos de efec- 
tuar. 
Em terceiro lugar, i provável que as antecipações tenham determinantes dife- 
renciadas consoante a fase do ciclo em que são formuladas. Assim, nos períodos 
que antecedem os pontos de viragem as antecipações são regressivas, enquanto, nas 
fases ascendentes ou descendentes do ciclo, as antecipações são extrapolativas se 
as flutuações em torno da tendência forem pouco acentuadas e adaptativas no caso 
contrário. 
A flexibilidade que parece caracterizar o processo de formação das expectati- 
vas permite rejeitar, pelo menos, a inércia dos empresários e aponta para alguma 
"racionalidade" na sua explicação. 
Com efeito, embora os empresários disponham de informação incompleta, é prová- 
vel que recorram a indicadores ex-post (nível de stocks, taxa de utilização da 
capacidade produtiva, produção efectiva no passado recente) e ex-ante (carteira 
de encomendas) para formular as suas expectativas. Esta hipótese será discutida 
no parágrafo seguinte. 
(1) TURNOVSKY (1970) utiliza também as variações em vez dos indicadores de nível. 
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D - As antecipações e os planos de produção 
Procuraremos definir, neste ponto, uma metodologia que nos permita testar a 
hipótese de as expectativas serem formuladas com base nos planos de produção dos 
estabelecimentos inquiridos. 
Suponhamos, então, que o aparelho produtivo tem capacidade de resposta face 
ãs solicitações da procura, isto é, que a taxa de utilização da capacidade pro- 
dutiva e significativamente inferior a 100%. 
Nesse caso, as decisões dos empresários relativas ã sua produção futura são 
determinadas pela procura antecipada e pela necessidade de formação de um nTvel 
de stocks adequado. Deste modo, o modelo que propomos para explicar o comporta- 
mento das antecipações e dado pela expressão, 
bx£ = a1 + a2 D* + a3 (St _-j - 
st* l) + e4t » com a2 > 0» a3 < 0 
onde, 
D* e a procura esperada para o trimestre t formulada no fim do trimestre t-1, 
St -j i o nTvel de stocks no trimestre t-1, 
St*1 e o nTvel de stocks desejado pelos empresários para o trimestre t-1. 
Precisemos melhor o significado de cada uma das variáveis explicativas consi- 
deradas no modelo anterior, começando pelos stocks. 
Existem três razões fundamentais para a detenção de existências por parte das 
empresas: motivo transacção, motivo especulação e os "buffer stocks" qu stocks- 
- tampão^ ^. 
Se os empresários anteciparem correctamente as suas vendas Vt o nTvel de stocks 
óptimo S detidos por motivo transacção corresponde a uma proporção a das vendas 
antecipadas, ou seja. 
St = a v; 
sendo a determinado sobretudo pelo custo do credito (e/ou pelas dificuldades na 
sua obtenção em situações de racionamento) e pelo grau de liquidez de cada unida- 
de produtiva. 
(1) Veja-se, sobre este assunto, EVANS (1969, pp. 202-204). 
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Porém, as empresas podem desejar possuir mais existências do que as justificá- 
veis pelo motivo transacção. A constituição de stocks especulativos pode verifi- 
car-se em duas situações distintas: quando o empresário antecipa ganhos de capi- 
tal resultantes do aumento dos preços (como acontece relativamente aos stocks de 
bens de consumo intermédio nos períodos que antecedem uma desvalorização discreta 
da moeda) ou nos casos em que são previsíveis dificuldades na obtenção de alguns 
dos bens intermédios que a empresa utiliza no seu processo produtivo. 
Por fim, algumas vezes os stocks constituídos nas empresas ("buffer stocks" ou 
stocks tampão) divergem do nível desejado, em consequência da incapacidade dos 
empresários anteciparem correctamente as suas vendas face as condições de incer- 
teza que envolvem o funcionamento da economia. 
Interessa ainda referir que os stocks totais não são um todo homogéneo podendo 
distinguir-se, no caso das unidades industriais, três componentes diferentes. Com 
efeito, os stocks totais ST são dados pela seguinte identidade: 
onde, 
M corresponde ás matérias-primas e bens de consumo intermédio em armazém, 
X são os produtos em vias de fabrico, 
A ~ 
S sao os produtos acabados. 
A não homogeneidade dos stocks totais e as diferentes determinantes de cada 
uma das suas componentes sugere uma questão: como não há informação infra-anual 
para os stocks totais^, qual das componentes deve ser escolhida para variável 
explicativa do modelo? 
A - 
LOVELL (1964) considera que as componentes e tem comportamentos di- 
ferenciados face ãs flutuações da procura. 
Um aumento não antecipado da procura provoca uma diminuição imediata dos sto- 
cks de produtos acabados. Porém, os efeitos verificados em M + X. ocorrem com 
(21 • • 
desfasamentosv ' e resultam da necessidade de reconstituir o stock de produtos 
(1) 0 ICIT permite recolher informações parcelares para o "Stock de produtos aca- 
bados" e para o "stock de matérias-primas". 
(2) SupÕe-se que não há estrangulamentos do lado da oferta de bens de consumo in- 
termédio e que os empresários atribuem uma certa estabilidade ao dinamismo 
revelado pela procura. 
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acabados e de assegurar um ritmo de produção mais intenso induzido pelo maior di- 
namismo revelado pela procura. 
Assim, os stocks de produtos acabados reflectem de forma directa as flutuações 
da procura enquanto as outras duas componentes tendem a ajustar-se com desfasa- 
mentos as novas condições do mercado. 
A inexistência de informação infra-anual para os stocks totais e o comporta- 
mento descrito para os stocks de produtos acabados fundamentam a utilização desta 
última variável no nosso modelo. 
Vamos supor então que, 
sj - s£* = K (Vt - V*) 
A 
ou seja, consideramos que o desvio, entre o stock efectivo S. e o stock desejado 
A. ^ 
em cada perTodo t, resulta dum desajustamento entre as vendas ex-post e as 
vendas antecipadas pelos empresários V*. 
A A* 
Deste modo, quando S. - S. >0 grande parte das encomendas sao satisfeitas 
- A A* 
directamente pela venda de produtos acabados em armazém e, quando - S^. < 0 o 
empresário procura reconstituir os seus stocks ao nível que julga mais adequado 
face ãs condições do mercado e ao custo inerente ao seu financiamento. 
Compreende-se, assim, que o nTvel dos stocks seja uma variável determinante na 
elaboração dos planos de produção de curto prazo da empresa: ainda que as expec- 
tativas relativas ã procura futura sejam semelhantes, o seu impacto na produção 
pode ser diferenciado em função do nTvel de stocks dos produtos acabados no fim 
do perTodo anterior. 
A A* 
Poe-se, no entanto, uma questão: como se pode avaliar o desvio (S^ - ) en- 
tre os stocks efectivos e os stocks desejados? 
0 inquérito ã indústria inclui uma pergunta relativa aos stocks de produtos 
acabados que é formulada da seguinte forma: "Tendo em conta a estação do ano, con- 
sidera que os stocks de produtos acabados são actualmente: superiores ao normal/ 
/normais/inferiores ao normal". 
Dada a forma como a questão é formulada, parece-nos correcto identificar os 
"stocks normais" com os stocks desejados; nesse caso, os saldos das respostas 
reflectem, de algum modo, a opinião dos empresários relativamente ao desvio entre 
os nTveis efectivo e desejado para os stocks. 
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Assim, começamos por admitir que o comportamento típico das respostas e o se- 
guinte^: . 
SA 
bst ■ 'S (1 --V) • 'l '0 (D'') 
st 
onde, 
bs^ são os saldos de respostas extremas relativos aos stocks de produtos aca- 
bados, 




Nesta situação, se bs e positivo po inferir que —r- < 1; por outro la 
. *• 
do, quando bs i negativo o quociente ^-7- e superior a unidade; finalmente, se 
S 
bs=0 os stocks efectivos coincidem com os stocks desejados pelo empresário. 
No entanto, a analise ao longo do período de existência da série (19 trimestre 
de 1977 ao 29 trimestre de 1983) mostra que as respostas são sistematicamente 
pessimistas, isto ê, o saldo das respostas extremas ê sempre positivo (excluindo 
os dois primeiros trimestres de 1977), situando-se a sua média, no perTodo con- 
siderado, proximo de '\3%, 
Neste caso, é necessário corrigir os saldos da sua componente "pessimismo" de 
modo a facilitar a apreensão dos desvios entre os stocks efectivos e desejados. 




t-'t = K2 (' _ "x) • K2>0 C'2' 
St 
onde, 
e a componente "pessimismo". 
Assim, os saldos das respostas extremas referentes aos stocks podem ser inter- 
pretados da seguinte forma: 
a) Quando bst - At = 0, os stocks efectivos correspondem aos stocks desejados 
pelo empresário no trimestre t; 
(1) A endogeneizaçao do nível de stocks no modelo francês METRIC e feito com base 
nesta hipótese. Sobre esta matéria pode ver-se ARTUS et alii (1980, pp. 135-142) 
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b) Se bs^ - At > O deve concluir-se que houve uma acumulaçao nao desejada de 
stocks durante o trimestre t; 
c) Por fim, se bs^ - < 0, deve inferir-se que, durante o trimestre t, a 
procura efectiva ultrapassou a procura antecipada, obrigando as empresas a 
satisfazer parte das suas encomendas através da venda dos produtos acaba- 
dos em armazém. 
Embora a correcção proposta para os saldos bs^ nos pareça imprescindível se 
quisermos clarificar o conteúdo informativo e as potencialidades interpretati- 
vas dos mesmos, porém, a estimação de A^ coloca problemas específicos que 
não serão resolvidos aqui porque ter-se-ia que sair inevitavelmente do âmbito 
deste estudo. A principal dificuldade resulta da instabilidade que provavelmente 
caracteriza a componente "pessimismo" nas diferentes fases do ciclo. 
Atendendo ao desconhecimento das determinantes da variável A^, vamos admitir 
que esta é estivei e que corresponde aproximadamente a média dos saldos 5s no 
perTodo de observação. Trata-se, afinal, de centrar os saldos em torno de zero 
supondo que os desvios positivos e negativos entre os stocks desejado e efectivo 
tendem a compensar-se no caso do perTodo de observação ter uma dimensão temporal 
razoável^. Admitindo a verosimilhança desta hipótese, o conteúdo informativo 




0 --V) ■ s'0 i»-3' 
st 
com, 
bst - bs = S 
26 
£ bs. 
51 = ^- = 0.13 
Apesar de se poderem apontar, como vimos, algumas limitações a hipótese acaba- 
da de formular, parece-nos, mesmo assim, que torna exequível uma interpretação 
mais aceitável dos resultados relativos aos stocks do que se tomarmos os saldos não 
corrigidos da média. Por isso mesmo, tomaremos bs^ - bs como variável explicati- 
va do nosso modelo. 
(1) No caso concreto em analise, a série disponível não tem um perTodo de obser- 
vação tão longo (26 trimestres) quanto seria desejável. 
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No que diz respeito a procura esperada D* tomámos também como referência a in- 
formação fornecida pelo ICIT. 
Este inquérito inclui três questões relativas à procura global que são formu- 
ladas do seguinte modo: 
1) "0 nível da carteira de encomendas (ou da procura) permitiria por si sõ a 
laboração durante aproximadamente mais quantas semanas? (indique zero se 
for caso disso)". 
2) "Tendo em conta a estação do ano, a carteira de encomendas (ou procura ac- 
tual) total está actualmente: forte/normal/fraca". 
3) "Tendo em conta a estação do ano, a entrada de novas encomendas (ou o au- 
mento da procura) nos últimos três meses foi: superior ao normal/normal/in- 
ferior ao normal", 
Apesar das questões terem uma formulação diferente não ê clara ou inequTvoca a 
escolha da informação obtida a partir de qualquer delas tendo em vista a sua uti- 
lização no modelo proposto. 
A relativa ambiguidade das perguntas referentes ã procura global, o desconhe- 
cimento das determinantes das respostas e a ausência de informação subjacente ã 
forma como as questões são interpretadas pelos empresários leva-nos a tomar como 
referência, na escolha da variável, as correlações entre as antecipações e as di- 
ferentes variáveis que reflectem a procura antecipada que são apresentadas no 
quadro 8. 
As antecipações são simbolizadas, como é usual, por bx^ e os resultados re- 
ferentes ã procura global por D*t, e (nos dois ultimos casos tomam-se os 
saldos das respostas extremas) correspondendo cada um deles,e pela mesma ordem,ãs 
questões formuladas anteriormente. 
QUADRO 8 
r (bx2t. D*t) r (bx2t, D*t) r (bx2t, D3t) 
-0,02 0,21 0,70 
A série correspondente ao "numero de semanas de trabalho asseguradas pela car 
teira de encomendas "assume valores praticamente idênticos no período de observa 
ção (a média ronda as 11 semanas e o desvio padrão situa-se proximo da unidade). 
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Existe uma razão que permite explicar a estabilidade desta série: quando a entra- 
da de novas encomendas se processa a um ritmo crescente — e supondo que a capaci- 
dade produtiva não é plenamente utilizada — os empresários tendem a ajustar a sua 
produção ao maior dinamismo da procura de forma que os prazos de entrega acabam 
por não reflectir, com a mesma intensidade, as flutuações da procura. 
Nesta situação não faz sentido tomar como variável explicativa do compor- 
tamento das expectativas relativas ã produção; de resto, tal conclusão é reforça- 
da pelo sinal e o valor assumidos pelo coeficiente de correlação (r = -0,02). 
A variável D^, tendo em consideração os termos em que está formulada, é nor- 
malmente interpretada pelos analistas como sendo o reflexo das encomendas por sa- 
tisfazer no fim do trimestre. No entanto, as alternativas são colocadas de tal 
forma - forte, normal, fraca — que as respostas dos empresários revelam um certo 
enviezamento resultante do seu intervalo de indiferença ter grande amplitude e 
estar centrado ã direita da origem. 
Talvez seja este o factor que permite explicar que o coeficiente de correlação en- 
tre a produção antecipada bx2t e a variável seja estatisticamente não signi- 
ficativo (r = 0,21). 
Por fim, D*^ tem uma correlação aceitável com bx^ (r = 0,70) o que nos levou 
a tomá-la como variável explicativa do modelo. 
No entanto, deve referir-se que a opção por fundamenta-se num teste empí- 
rico com uma robustez estatística discutível. De facto, o conteúdo informativo do 
subconjunto das questões referentes ã procura incluídas no ICIT necessita de ser 
clarificado. Contudo, tal estudo não será feito no âmbito deste trabalho visto 
que exigiria um desvio considerável ã temática que nos propusemos abordar nes- 
te terceiro capítulo. 
Apôs a apresentação do modelo e a escolha das variáveis explicativas passou-se 
ã estimação dos parâmetros chegando-se aos seguintes resultados: 
- _ _ R2 = 0,65 
bx£ = 17,134 + 0,491 D*t + 0,262 (bst - bs) Dw = 0j569 
(6,099) (3,073) - = 0'701 
0 coeficiente de determinação e a estatística DW indicam-nos que o modelo está 
mal especificado; o facto do coeficiente associado aos stocks não ter o sinal es- 
perado (negativo) confirma aquela conclusão. 
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A correcção da autocorrelação que se verifica nos resTduos não altera, como 
se pode ver em seguida, as conclusões anteriores. Com efeito, a reestimação do 
modelo pelo método de COCHRANE - ORCUTT conduz aos seguintes resultados: 
As estatísticas t, que se encontravam sobreavaliadas devido ã presença de au- 
tocorrel ação, baixam consideravelmente passando bs^ - bs a não poder ser consi- 
derado estatisticamente significativo. 
Neste sentido, começámos por excluir do modelo a variável bs^ - bs visto que 
o seu conteúdo informativo parece não corresponder ao que seria de esperar, se 
tivermos em conta a forma como a pergunta é formulada no questionário. 
Por outro lado, consideramos que a apreensão, por parte dos empresários, da 
relação entre a procura e a produção esperada decorre da evolução recente da ac- 
tividade económica, isto é, os critérios de avaliação dos empresários não são es- 
táveis e, além disso, em muitos ramos da actividade os prazos de entrega das en- 
comendas ultrapassam o horizonte temporal de um trimestre^, o que significa 
que o horizonte subjacente ãs expectativas formuladas relativamente ã procura 
pode não coincidir com a periodicidade dos planos de produção. 
Deste modo, o modelo que propomos para explicar o comportamento das antecipa- 
ções i dado pela expressão seguinte: 
Como é evidente, não é possível estimar os parâmetros B» mantendo o modelo 
com a especificação proposta. Contudo, pressupondo que os empresários têm "memo- 
ria decrescente", isto é, retêm com mais intensidade as ocorrências mais recen- 
tes, pode então dizer-se que os parâmetros B decrescem geometricamente com o des- 
fasamento temporal. Nesta situação, a aplicação duma transformação de KOYCK ã 
equação anterior leva ao seguinte modelo: 
(1) 0 prazo de entrega aumenta para as empresas de maior dimensão e para as uni- 
dades produtoras de bens de investimento (neste último caso ultrapassa em mé- 
dia as 26 semanas). 
bx^ = 4,513 + 0,247 D*t + 0,0301 (bst - bs) 
(2,516) (0,160) 
2 00 
bx. = Z 
1 K=0 
3K Dt-k + e5t 
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A estrutura estimada^^correspondente ao caso concreto em analise e a seguinte: 
bx^ = 3,938 + 0,784 bx^ _1 
(2,992) (9,630) 
+ 0,162 Dt 
(3,507) 
R2 = 0,91 
DW = 1,520 
A especificação proposta apresenta resultados aceitáveis. Com efeito, a variân- 
cia explicada pela estrutura estimada i razoável; os parâmetros sâo estatistica- 
mente significativos e têm o sinal esperado. 
Os testes econométricos efectuados levam-nos a concluir serem as antecipações 
formuladas em função dos planos de produção. Como i obvio, tal facto não implica 
que as antecipações relativas ã produção se adequem correctamente ã realizações. 
Com efeito, os desvios entre a produção ex-ante e a produção efectiva resul- 
tam de revisões ao inicialmente planeado que são determinadas pelos factores que 
se apontam em seguinda: 
a) Discrepâncias entre o comportamento antecipado e as realizações para as va- 
riáveis que, embora não sejam directamente controladas pela empresa, influ- 
enciam, de forma determinante, as decisões dos empresários. Como exemplos, 
podemos referir os preços dos diferentes factores de produção, as flutua- 
ções na procura (interna e externa), etc.; 
b) A opinião dos empresários pode ser fortemente condicionada por factores de 
natureza "extra-económica" que alteram substancialmente a capacidade pre- 
ditiva das antecipações. Estamos a pensar, sobretudo,em alterações de natu- 
reza politica e institucional que tenham algum impacto nos meios empresa- 
riai s; 
c) Por fim, a implementação dos objectivos fixados pelos empresários pode ser 
afectada por medidas de politica económica não antecipadas pelos inquiri- 
dos. E o caso, entre outros, das alterações na taxa de juro e das desvalo- 
rizações/valorizações discretas da moeda. 
Desta forma, não i fãcil identificar as determinantes dos desvios entre as 
antecipações e as realizações. Procuramos, mesmo assim, avaliar em seguida a ca- 
pacidade preditiva das antecipações e avançar com hipóteses que permitam expli- 
car os "erros de previsão" dos empresários. 
(1) Sobre a estimação desta equação ver anexo V. 
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SECÇÃO 5 
A CAPACIDADE PREDITIVA DAS ANTECIPAÇÕES 
A capacidade preditiva das antecipações será avaliada em duas fases distintas. 
Começaremos, em primeiro lugar, por avaliar a consistência existente entre as 
opiniões dos empresários sobre as suas realizações num dado trimestre e as ante- 
cipações por eles anteriormente formuladas para esse mesmo período (5.A.). 
Este procedimento permite avaliar a coerência interna dos resultados do inqué- 
rito referentes a produção; no entanto, não podemos com este processo avaliar 
propriamente a capacidade preditiva das antecipações visto que as realizações não 
reflectem, como vimos em III.3, de forma adequada, a evolução da variação efecti- 
va da produção. 
Dada esta situação, a análise da capacidade preditiva das antecipações não se- 
ria conclusiva se não tomássemos como referência o indicador que reflecte a evo- 
lução efectiva da produção na indústria transformadora — o IPI (5.B). 
A -Planos de produção versus realizações 
No ponto II1.4 foi testada positivamente a hipótese de que as antecipações 
reflectem os objectivos definidos pelos empresários relativamente ã variação pro- 
gramada para a produção no trimestre seguinte. 
Nesta situação, quanto maiores forem os desvios entre as realizações e as an- 
tecipações, tanto maiores serão as revisões efectuadas nos planos de produção e, 
em consequência, tanto pior será a capacidade preditiva das antecipações. 
Para iniciar o estudo desta problemática começaremos por avaliar as correlações 
existentes entre as antecipações e as realizações, apresentadas no quadro 9^. 
QUADRO 9 
1 2 
r (xlt. xlt) 
1 2 
r (x2t, x2t) 
1 2 
r (rx3t. X3t) 
1 2 
r (bxt. bxt) 
0,55 0,67 0,84 0,71 
Como se sabe, quanto mais próximas de 1 estiverem as correlações, tanto maior 
será a semelhança entre a evolução das realizações e das antecipações formuladas 
pelos inquiridos. 
(1) Existe um estudo de MARTINS, A.(1975) onde o autor utiliza as metodologias 
apresentadas neste parágrafo para estudar a capacidade preditiva dos resulta- 
dos dos inquéritos ao investimento e a produção. 
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Efectuado o ensaio de hipóteses^, todos os coeficientes de correlação podem 
ser considerados significativamente diferentes de zero, o que quer dizer que o 
comportamento das diferentes series de realizações e antecipações têm correlações 
estatisticamente significativas e os sinais esperados (r > 0). 
Contudo, as correlações permitem simplesmente avaliar se existe uma interde- 
pendência linear entre as antecipações e as realizações, mas nao a capacidade 
preditiva das primeiras. Com efeito, os coeficientes de correlação podem ser pró- 
ximos de 1 e, no entanto, pode haver um comportamento sistemático de optimismo ou 
pessimismo por parte dos empresários que, deste modo, não i detectável. 
Uma primeira avaliação deste tipo de comportamentos pode ser implementado re- 
correndo a um ajustamento do seguinte tipo: 
1 2 
bxt = al + a2 bxt + Ut com ct2 > 0 
onde, 
bx| são os saldos correspondentes ãs realizações no trimestre t, 
2 ~ _ 
bx^ sao os saldos referentes as antecipações formuladas em t - 1 relativamen- 
te ao trimestre t, 
Uj. e uma variável aleatória residual. 
Quando a-j ê estatisticamente significativo o seu sinal pode ter a seguinte 
interpretação: se a-, > 0, as expectativas têm uma natureza sistematicamente pes- 
2 1 
simista; quando a-j < 0 tendem a verificar-se desvios positivos entre bx^ e bxt e, 
consequentemente, as expectativas são optimistas. 
Aplicando esta especificação aos dados disponíveis chegámos aos seguintes re- 
sultados: 
bx|, = -2,833 + 0,674 bx^ R2 = 0,50 
(4,821) DW = 0,87 
e, corrigindo a autocorrelação detectada nos resíduos, chega-se, por fim, a se- 
guinte estrutura estimada: 
bx], = -1 ,924 + 0,658 bx2 . R2 = 0,72 
(-6,502) (7,605) DW = 2,027 
(1) Note-se que o ensaio de FISHER sõ deverá ser efectuado para n > 30 e, neste 
caso concreto n = 25. 
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Do ponto de vista econométrico, o modelo é aceitável e o coeficiente associado 
a variável exógena tem o sinal esperado. Por outro lado, o termo independente e 
negativo o que nos permite concluir que as expectativas dos empresários tem uma 
natureza optimista. 
Uma caracterização mais detalhada deste tipo de comportamento pode ser imple- 
mentada se utilizarmos como instrumento de análise os coeficientes de desigual- 
dade de THEIL (1970, pp. 41-48) apresentados no quadro 10. 
0 coeficiente de desigualdade total U é dado pela seguinte expressão: 
^ 2: {P+ - 0+) 
t=l U =  com 0 < U "< 1 
— Z PL + - Z 0 
t=l t=l 
onde, 
P^ são as antecipações formuladas para o trimestre t, 
0^ são as realizações no trimestre t, 
n i o numero de observações disponíveis. 
A partir da expressão apresentada conclui-se facilmente que a capacidade pre- 
ditiva das antecipações será tanto maior,quanto mais próximo de zero estiver o 
coeficiente U. 
THEIL propõe ainda os coeficientes de desigualdade parcial que podem ser cal 
culados da forma que se apresenta em seguida: 
_ P - 0 _ aP - a0 _ / 2 (1 - r) aP a0 
UM " ~~õ~ ' S 5 ' UC " D 
onde, 
P e 0 são as médias dos valores observados, respectivamente, para as anteci 
pações e as realizações, 
op e a0 são os desvios padrões para as observações disponíveis, respectiva- 
mente, para as antecipações e as realizações, 
r é o coeficiente de correlação entre as antecipações e as realizações 
(1) Estes indicadores resultam duma decomposição do segundo momento do erro de 
previsão como se pode ver no Anexo VI. 
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e, 
d = AS A S o? 
/ " t=l 1 / " t=l 1 
E possível demonstrar que, 
2 2 2 2 
U = UM + Uç + Up M S C 
o que quer dizer que os coeficientes de desigualdade parcial, resultam duma de- 
2 
composição de U , reflectindo assim as diferentes determinantes — as medias, as 
variâncias e as covariâncias — da desigualdade entre as antecipações e as reali- 
zações . 
Por fim, 
ijM _ lJM . ..S _ "s . ,,C _ lJC 








UM US UC 
xlt 0,105 0,043 0,023 0,093 0.170 0.046 0,786 
x2t 
0,040 0,019 0,015 0,032 0,235 0,143 0,624 
X3t 
0,150 -0,121 -0,004 0,090 0,651 0,000 0,361 
bxt 0,371 
0,242 0,019 0,281 0,425 0,002 0,574 
Comecemos por analisar a coluna correspondente ao coeficiente U. 
Como seria de esperar, os saldos são os que revelam menor capacidade prediti- 
va, o que na nossa opinião se deve ao facto de serem indicadores compostos. 
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A proporção de respostas ( = ) e, pelo contrario, a serie em que se detecta uma 
maior adequação entre as antecipações e as realizações. Devemos, contudo, inter- 
pretar com algum cuidado tal resultado. 
Com efeito, como vimos anteriormente, a proporção de respostas ( = ), não re- 
flecte o andamento da produção mas, sobretudo, a insensibilidade dos empresários 
face ã evolução da produção. Embora não tenhamos conseguido estimar os extremos 
dos intervalos de indiferença dos inquiridos, não e difícil admitir que uma par- 
te substancial dos que respondem {=) não registam na sua empresa taxas de varia- 
ção da produção vizinhas de zero. 
Assim, o resultado a que chegámos para U, no caso das respostas (=), deve-se 
ao facto dos seus valores serem em media mais elevados que nas restantes variá- 
veis e, terem simultaneamente coeficientes de variação^ mais baixos. 
Os valores referentes a permitem concluir, para todas as series, que as 
expectativas formuladas pelos empresários relativamente ã produção futura têm 
uma natureza optimista. Esta atitude dos inquiridos reflecte-se não sõ nas res- 
postas (+), mas sobretudo, nas respostas (-) onde assume um valor elevado em 
mõdulo, de tal forma que a diferença entre as duas médias ê, neste caso, o fac- 
tor determinante da desigualdade (U^ = 0,651). 
Aos saldos corresponde, naturalmente, um valor mais elevado para U^, na me- 
dida em que, reflecte cumulativamente os erros de previsão das duas respostas 
extremas. 
No que diz respeito ã variável X2t> o sinal assumido por UM e o esperado, vis- 
to que, dada a incerteza, e natural que uma maior proporção dos inquiridos res- 
pondam (=) quando formulam as suas expectativas futuras do que quando avaliam as 
suas realizações passadas. 
Os resultados para permitem-nos concluir que, em geral, (exceptuando as 
respostas (-)) os desvios padrões das series correspondentes ás realizações são 
menores do que nas antecipações. 0 facto de se verificar o contrário no caso das 
respostas (-) não nos parece significativo porque não ê a dispersão que parece 
determinar a desigualdade nas respostas (-) (U « 0 para x^). 
Os sinais assumidos pelos coeficientes Us permitem-nos concluir que as ante- 
cipações, ou se quisermos a opinião dos empresários face ã evolução futura da 
(1) 0 coeficiente de variação (C.V.) é dado pela seguinte formula: 
CV = - 
X 
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produção e susceptível de ter maiores flutuações do que aquelas que efectivamente 
se verificam na realidade. 
Em síntese» parece-nos relevante destacar duas conclusões devido i sua impor- 
tância na clarificação da problemática em estudo: 
a) Parece não se verificar alternância entre situações de aberto optimismo ver- 
sus situações de claro pessimismo. Com efeito, tomando apenas em considera- 
ção os saldos das respostas extremas, verifica-se que o optimismo "explica" 
quase 43% dos desvios entre as realizações e as antecipações (UM = 0,425). 
Deve referir-se, no entanto, que a manutenção de expectativas optimistas 
por parte dos empresários e um comportamento dificilmente interpretável e 
que necessita, portanto, de ser clarificado; 
b) Ao contrario do que normalmente se verifica, as flutuações nas antecipações 
são ligeiramente superiores ãs que ocorrem nas realizações. De facto, nos 
períodos que antecedem uma recessão da actividade econõmica, as taxas de 
variação do IP! tendem a ser decrescentes; o comportamento normal dos in- 
quiridos que planeiam taxas de variação positivas para a sua produção e, 
face ã incerteza no futuro, a opção na sua maioria por uma resposta caute- 
losa, empolando, deste modo, a proporção de respostas {=). Quando a vira- 
gem esperada se verifica no sentido do relançamento da actividade econõmi- 
ca, apôs um período recessivo, são os empresários que antecipam variações 
negativas na produção que acabam por responder maioritariamente (=). Assim, 
nos pontos de viragem, as antecipações revelam, em geral, uma maior insen- 
sibilidade dos inquiridos tornando-se o intervalo de indiferença assimétri- 
co. Como consequência deste facto, as flutuações nas antecipações, ao con- 
trario do que parece acontecer no caso português, tendem a ter menor dis- 
persão do que aquela que se verifica nas realizações. 
Repare-se, no entanto, que os coeficientes de desigualdade de THEIL sõ permi- 
tem caracterizar "comportamentos médios" no período de observação. 
Tal facto leva-nos a colocar as seguintes questões: serão as antecipações sis- 
tematicamente optimistas ao longo de todo o período, ou hã inversões no "clima 
empresarial" dominante? E a dispersão das antecipações tem a mesma configuração 
ao longo de todo o período, ou haverá situações em que as flutuações das ante- 
cipações tendem a acentuar-se, tendo nos restantes períodos o comportamento es- 
perado? 
Estes são alguns dos tõpicos que abordaremos no ponto seguinte. 
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B - As variações efectivas na produção, os resultados dos inquéritos 
e a capacidade preditiva das antecipações 
A analise da consistência existente entre as realizações e as antecipações 
levada a efeito no ponto anterior, não nos permitiu tirar conclusões definitivas 
sobre a capacidade preditiva das antecipações. 
Com efeito, os resultados do inquérito relativos ã variação ex-post da produ- 
ção (realizações) não reflectem de forma adequada a evolução da variação da pro- 
dução trimestral, devido a instabilidade dos critérios que determinam as respos- 
tas dos empresários. Deste modo, é discutível que possam ser tomados como padrão 
para aferir a capacidade preditiva das antecipações. 
Para tornar a analise mais consistente, vamos tomar como suporte informativo, 
_ i ~ 2 - 
nao so, as realizações (bx^) e as antecipações (bx^), mas também, as taxas de 
variação efectivamente observadas na produção * }* 
Neste sentido, começamos por apresentar no gráfico I a evolução trimestral 
da taxa de variação do IPI dessazonalizado entre o primeiro trimestre de 1977 
e o terceiro trimestre de 1982. No gráfico II, representa-se, a traço contínuo, 
as antecipações entre o segundo trimestre de 1977 e o quarto trimestre de 1982 
e, a tracejado, as realizações^ entre o primeiro trimestre de 1977 e o quarto 
trimestre de 1982. 
As configurações das curvas apresentadas nestes dois gráficos permitem-nos de- 
linear três fases distintas, no que concerne aos critérios que parecem ter deter- 
minado as respostas dos inquiridos: 
a) A primeira fase que decorre entre o 19 trimestre de 1977 e o 39 trimestre 
de 1979 na qual os empresários tém, como veremos em seguida, o comportamen- 
to esperado na avaliação da situação corrente e futura; 
b) Entre o 49 trimestre de 1979 e 49 trimestre de 1980 que é nitidamente uma 
fase de optimismo (ou mesmo "euforia") dos empresários; 
c) 0 período que decorre entre o 19 trimestre de 1981 e o ultimo trimestre de 
1982, em que os empresários revelam uma certa incongruência nos critérios 
que determinam as suas respostas. 
(1) As realizações e as antecipações estão também dessazonalizadas. Repare-se 
ainda que considerámos apenas os saldos das respostas extremas, visto que, a 
proporção de respostas (=) nao tem um peso explicativo significativo, como 
vimos anteriormente. 
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Para ilustrar melhor os nossos comentários sobre cada uma das fases, anterior- 
mente referidas, recorremos, não sõ, aos gráficos apresentados na página anterior, 
mas também, aos quadros 11 e 12 que sintetizam para cada um dos perTodos referi- 
dos, respectivamente, os coeficientes de desigualdade de THEIL e as correlações 
entre as três séries (antecipações, realizações e IPI). 
QUADRO 11 
COEFICIENTES DE DESIGUALDADE 
U UM us UC 
UM US UC 
19 T 1977- 
-39 T 1979 0,195 0,024 -0,169 0,094 0,015 0,751 0,232 
49 T 1979- 
-49 T 1980 
0,263 0,229 -0,090 0,092 0,758 0,117 0,122 
19 T 1980- 
-39 T 1982 
0,810 0,805 0,079 0,028 0,988 0,010 0,001 
QUADRO 12 
COEFICIENTES DE CORRELAÇÃO 
19 T 1977- 
-39 T 1979 
49 T 1979- 
-49 T 1980 
19 T 1980- 
-39 T 1982 
r 
(bv 
Al PI \ 
IPI J 





0,877 -0,662 -0,484 
r 
(bv bxt) 
0,861 -0,765 0,958 
Na fase I, os critérios que parecem determinar as respostas dos empresários, 
adequam-se aos pressupostos que estão subjacentes aos chamados modelos de quanti 
ficação apresentados no ponto II.1 pelas razões seguintes: 
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a) Em primeiro lugar, as realizações têm um andamento semelhante (tanto quanto 
e possível estabelecer tal comparação) ao IPI (r bx|., ^ ~ 0 
que quer dizer que o critério determinante na sua resposta e a evolução da 
produção corrente; 
b) As antecipações têm menor dispersão que as realizações (Us= -0,169) o que 
corresponde também ao comportamento esperado, visto que quando as expecta- 
tivas dos inquiridos apontam para um ponto de viragem, a incerteza no fu- 
turo, leva-os a optarem por uma resposta cautelosa, empolando assim a pro- 
porção de respostas (=); 
c) Por fim, as revisões nos planos de produção parecem ser pouco significati- 
vas (r (bx^, t) = 0,877^ e consequentemente as antecipações revelam 
uma capacidade preditiva razoável (^U = 0,195;r(bxt, bxt)= 0,861j, tanto 
mais que a desigualdade total U é determinada, sobretudo, pelas diferentes 
dispersões verificadas nas realizações e nas antecipações (IT* = 0,751). 
Na fase II, os empresários revelam uma atitude fortemente optimista que, de 
resto, ê ainda mais notória dado que o IPI teve uma queda acentuada neste perío- 
do. 
As realizações têm um comportamento semelhante ao IPI como acontecia na fase 
anterior (rbxl, ALEI t = 0,777). Contudo, o critério de avaliação dos empresã- 
IPI ~ • i_ • 
rios alterou-se: repare-se que para taxas de variaçao acentuadamente mais baixas 
do IPI^, as avaliações dos empresários passaram a ser mais "benévolas". 
As antecipações são abertamente optimistas (UM = 0,758 e > 0) e as revi- 
sões verificadas nos planos de produção são substanciais (rbx^, t=-0,662). 
Com efeito, no ultimo trimestre de 1979 hã um ligeiro acréscimo na taxa de va- 
riação do IPI (de 2,94% para 3,04%) e o que seria de esperar é que, face ã ex- 
pectativa dum possível ponto de viragem, as respostas dos empresários fossem 
cautelosas, denunciando, deste modo, uma inversão nas antecipações. E certo que 
se pode dizer que, neste trimestre, as expectativas são determinadas pela evolu- 
ção do IPI em 1978/79 (sempre crescente) havendo ai uma certa inércia por parte 
dos empresários; contudo, face a queda pronunciada na produção em 1980, como ex- 
(1) Tome-se como referência a fase III ou até mesmo a fase I. 
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plicar a manutenção dum clima optimista nos meios empresariais? Como deve ser in- 
terpretada a incapacidade revelada pelos empresários para corrigirem as suas ex- 
pectativas em função dos erros de previsão cometidos nos períodos anteriores? Co- 
mo explicar a inconsistência revelada pelas realizações e as antecipações» que 
■r 12 
evoluíram no sentido inverso (rbx^, bx^ = -0,765) e cujo desvio aumentou sistema- 
ticamente até ao fim de 1980? 
Na 3? fase, como se pode ver no gráfico I, o IPI teve uma tendência de evolu- 
ção crescente, particularmente ate meados de 1982. 
Contudo, as realizações e as antecipações reflectem precisamente o andamento 
oposto (rbxj., t = -0,25 ; rbx^, t = -0,484). 
As realizações tiveram, ã primeira vista, um comportamento inesperado. Repare- 
-se, no entanto, que na secção III.3, quando estudamos as determinantes dos re- 
sultados referentes ãs realizações concluímos que os critérios associados ãs res- 
postas se alteravam em função da experiência acumulada do passado recente; isto 
ê, as opiniões dos empresários eram formuladas com base, não sõ, na variação da 
produção no trimestre em que se realizava o inquérito, mas também, embora com in- 
tensidade decrescente, na evolução desta variável, nos trimestres anteriores. Em 
nossa opinião, ê esse facto que determina a configuração das realizações nestes 
últimos trimestres. 
Assim, os inquiridos são insensíveis aos aumentos verificados na produção no 
49 trimestre de 1980 e no 19 trimestre de 1981 devido ã quebra acentuada daquela 
variável durante os três primeiros trimestres de 1980. A partir do 29 trimestre 
de 1980 a adequabi1idade das realizações ãs variações efectivas da produção foi 
seriamente afectada pelo facto de não haver, tal como acontecia nas fases ante- 
riores, uma tendência bem definida para o andamento da produção. 
No que concerne ãs antecipações, como se pode constatar nos gráficos I e II, 
estas sofreram, a partir do 29 trimestre de 1981, uma inversão brusca que não ê 
explicável pelo andamento da actividade económica. 
Por fim, os resultados do inquérito revelam, nesta fase, uma total falta de 
coerência, que ê denunciada pelo valor elevado que é assumido pelo coeficiente 
de desigualdade de THEIL (U = 0,810). 
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A análise efectuada parece confirmar as conclusões a que já tínhamos chegado 
na secção III.3 a respeito das realizações: os inquiridos têm memoria decrescen- 
te, variando a sua sensibilidade e os seus critérios de avaliação em função das 
ocorrências mais recentes. 
Já no que diz respeito ás antecipações, os saldos das respostas extremas pa- 
recem ter um conteúdo informativo que nem sempre reflecte a evolução ex-ante do 
IPI. Como interpretar tais resultados? Como podem estes factos condicionar a uti- 
lização das antecipações na análise de conjuntura e na construção de modelos de 
previ são? 
Na fase I, as expectativas dos inquiridos reflectem, de facto, a produção pro- 
1 2 2 
gramada (rbx^, bx^ = 0,861; rbxt* = 0,877); estes coeficientes de correla- 
ção parecem sugerir que os desajustamentos entre a produção ex-post e ex-ante 
resultam das revisões dos planos de produção induzidas pelos factores explicita- 
dos anteriormente (veja-se o parágrafo III.4.D). 
Nas fases II e III, as antecipações evoluem no sentido inverso do IPI e a am- 
plitude dos desvios entre as antecipações e as realizações tende a aumentar atê 
ao final de 1982 revelando, deste modo, uma total inconsistência nos resultados 
do inquérito referente ã produção. 
Sendo a produção uma das questões centrais no processo de tomada de decisões 
na empresa e tendo os planos de produção um horizonte temporal bastante limitado 
(um trimestre), a evidência empírica parece sugerir que nas duas últimas fases, 
as expectativas não são formuladas com base na produção esperada. Nesse caso, 
quais as determinantes das antecipações neste perTodo? 
Não dispomos de informação suficiente, nem será talvez oportuno, no âmbito 
deste estudo, explorar uma metodologia que nos permita apreender de forma con- 
sistente o comportamento das antecipações no perTodo referido. Parece-nos, no 
entanto, plausível que, dada a coincidência entre as inversões nas expectativas 
e as mudanças de governo^, as antecipações traduzem sobretudo a maior ou menor 
confiança dos meios empresariais nos dois governos que se sucedem neste perTodo. 
(1) Em 2 de Dezembro de 1979 a Aliança Democrática vence as eleições intercala 
res e ascende ao poder, sendo empossado Sá Carneiro como primeiro-ministro 
do 69 Governo constitucional em 3 de Janeiro do ano seguinte; em 9 de Ja^ 
neiro de 1981 e, nas circunstâncias conhecidas, é empossado Pinto Balsemao 
como primeiro-ministro. 
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O estudo que efectuamos para as antecipações permite-nos explicitar algumas 
das condicionantes que, em nossa opinião, impedem que se tenha avançado mais na 
determinação do seu conteúdo informativo: 
a) Com que informação — económica, polTtica, etc. — são formuladas as expec- 
tativas? 
b) Qual o contributo específico destes diferentes tipos de informação na for- 
mulação das antecipações? 
Como vimos no capítulo I não existe uma teoria consistente que explique o 
processo de formação das opiniões devido ã sua complexidade e ã interdisciplina- 
riedade subjacente ao seu estudo. 
A analise por nos efectuada i, neste aspecto, bastante elucidativa. 
Com efeito, na primeira fase são as determinantes económicas — a carteira de 
encomendas e, eventualmente, o nível de stocks e a taxa de utilização da capa- 
cidade produtiva — as variáveis que parecem explicar a formulação das expectati- 
vas. Nas duas fases seguintes, como vimos, não são certamente as variãveis que 
determinam os planos de produção que parecem explicar o comportamento das ante- 
cipações; com efeito, a evidência empírica permite concluir que as antecipações 
não são compreensíveis se tomarmos variãveis económicas como factores explicati- 
vos e que parecem ser determinadas pela evolução da situação política. 
Não se conhecendo de forma consistente o processo de formação das expectati- 
vas e havendo indícios que as diferentes determinantes tem um peso explicativo 
instável de período para período, tal facto acaba por se reflectir no conteúdo 
informativo das antecipações. 
Concretamente, como devem interpretar os utilizadores em cada período as an- 
tecipações? Como sendo um indicador que reflecte a produção ex-ante ou como uma 
variável que reflecte a maior ou menor confiança dos empresários no partido ou 
coligação no poder? 
Como ê obvio este facto ê uma condicionante importante quando se pretende 
utilizar as antecipações na análise de conjuntura em geral e, na modelização em 
particular. 
CONCLUSÕES GERAIS 
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CONCLUSÕES GERAIS 
Ao longo deste estudo constatou-se que a utilização dos resultados dos inqué- 
ritos na análise de conjuntura permite ultrapassar algumas das limitações da in- 
formação convencional a três nTveis diferentes: 
- Os dados resultantes dos inquéritos têm menor prazo de disponibilidade que 
os indicadores quantitativos, visto que, na sua obtenção se privilegia a 
rapidez de recolha e processamento das opiniões; 
- A informação fornecida pelos inquéritos permite colmatar algumas das insu- 
ficiências da informação convencional na compreensão dos mecanismos de de- 
cisão dos consumidores e dos empresários; 
- Por fim, a análise das interdependências entre os resultados obtidos a par- 
tir dos diferentes inquéritos de conjuntura (produção, consumo, investimen- 
to e comércio) permite avaliar os desequilíbrios ex-ante entre a procura e 
a oferta, antecipando, deste modo, os processos pelos quais se opera o seu 
reajustamento ex-post. 
Assim, os indicadores qualitativos são um suporte informativo fundamental na 
elaboração do diagnostico da situação, bem como, na previsão das flutuações da 
actividade económica. 
No entanto, os resultados dos inquéritos têm subjacentes duas limitações que 
comprometem as suas potenciais vantagens sobre a informação convencional: 
- Não têm a coerência interna e a fundamentação teórica que caracteriza, por 
exemplo, a contabilidade nacional; 
- As insuficiências das teorias explicativas dos processos de formação das 
opiniões e as características das metodologias subjacentes a elaboração dos 
questionários e recolha das respostas implicam que a informação produzida a 
partir dos inquéritos tenha um conteúdo informativo relativamente indefini- 
do. 
Sem por de parte os avanços nas metodologias de recolha, processamento e mode- 
lização da informação qualitativa, preocupãmo-nos, sobretudo, com a análise do 
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seu conteúdo informativo. Do estudo efectuado queremos destacar, nesta síntese 
final, os seguintes aspectos: 
- As condicionantes das metodologias utilizadas na analise de resultados; 
- Síntese das principais conclusões sugeridas pela analise do conteúdo infor- 
mativo das realizações e das antecipações; 
- Implicações na modelização dos indicadores qualitativos decorrentes das con- 
clusões a que nos conduziram os testes empíricos efectuados na avaliação da 
sua consistência. 
A - Avaliaçao das metodologias utilizadas na analise de resultados 
No estudo do conteúdo informativo das realizações e das antecipações pareceu- 
-nos inevitável a formulação de diferentes hipóteses tomando, como referência, as 
seguintes informações: o questionário proposto aos inquiridos, a evidência empí- 
rica sugerida pelos (poucos) estudos elaborados noutros países e as relações de- 
finidas no âmbito da teoria económica. 
Para testar as hipóteses utilizámos, como instrumento, os métodos econométri- 
cos: análise de regressão e correlação e os coeficientes de desigualdade de THEIL. 
Foi a opção possível embora não seja, certamente, a mais adequada para anali- 
sar este tipo de problemática. De facto, seriam de privilegiar, num estudo deste 
tipo, as entrevistas^ que, quando são convenientemente conduzidas e'programa- 
das, permitem apreender, de forma mais directa, os critérios utilizados pelos 
empresários para responderem ao questionário que lhes ê proposto., 
E um vector de orientação futuro que sõ não foi prosseguido por exigir eleva- 
dos custos de implementação. 
B - 0 conteúdo informativo das realizações 
Na questão formulada solicita-se aos empresários a sua opinião sobre a evolu- 
ção da produção durante o último trimestre. 
(1) Veja-se, a propósito, VOGLER (1977 a.). 
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Contudo, o conteúdo informativo dos resultados relativos as realizações não 
parece corresponder ao que nos e sugerido pela forma que assume o questionário. 
Com efeito, os testes efectuados permitem concluir que, embora as respostas tra- 
duzam com maior intensidade as realizações no último trimestre, reflectem, ain- 
da, com intensidade decrescente, as variações na produção no passado recente. 
Este comportamento dos respondentes resulta, em nossa opinião, da conjugação 
dos seguintes factores: 
a) A heterogeneidade da informação que fundamenta as respostas dos diferentes 
i nqui ri dos: 
- em alguns casos não haverá consulta de indicadores quantitativos sendo, 
nessa situação, relativamente indefinido o período de referencia e o con- 
teúdo das opiniões formuladas; 
- quando os respondentes utilizam dados contabilísticos referentes ã produ- 
ção, não hã garantias que a sua periodicidade coincida com a proposta no 
questionário devido, sobretudo, aos atrasos característicos da contabili- 
dade das empresas. 
b) Os critérios de avaliação dos empresários não são estáveis; com efeito, 
aqueles revelam possuir "memõria decrescente", visto que, actualizam os 
seus critérios em função da experiência acumulada no passado recente. 
Assim, as realizações não reflectem, como seria desejável, as flutuações efec- 
tivas verificadas na produção em cada trimestre. Este facto não resulta, apenas, 
da heterogeneidade da informação utilizada ou da instabilidade dos critérios que 
determinam as respostas, mas ainda, dos factores que se apontam em seguida: 
- A questão formulada sugere diferentes interpretações em consequência da 
sua forma ser simples, sintética e, até mesmo, imprecisa; 
- Não nos foi possível averi guar se os respondentes tomam como referénci a a 
evolução da produção em valor ou em quantidade; a presumível existência 
de diferentes níveis de ilusão monetária torna impraticável a correcção 
dos enviezamentos introduzidos por este facto. 
Repare-se, no entanto, que as condicionantes acabadas de referir são intrín- 
secas aos inquéritos enquanto instrumentos vocacionados para a recolha e proces- 
samento da informação qualitativa. 
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Assim, embora seja possível melhorar a qualidade dos resultados dos inquéri- 
tos — nomeadamente através da técnica de elaboração de questionários^ — ou, 
até mesmo, os instrumentos utilizados na sua modelização, parece-nos, contudo, 
irrealista a utilização das realizações, pelo menos nas condições actuais, na 
estimação das variações do índice de Produção Industrial. 
C - 0 conteúdo informativo das antecipações 
0 estudo do conteúdo informativo das antecipações foi efectuado a dois níveis 
diferentes: procuramos identificar, em primeiro lugar, as determinantes das opi- 
niões formuladas pelos empresários relativas ã sua produção futura; posteriormen- 
te, analisamos, não sõ, a capacidade preditiva das antecipações, mas também, os 
factores explicativos dos desvios entre as expectativas e as variações efectivas 
na produção. 
No estudo do processo de formação das antecipações testaram-se as hipóteses 
tradicionais da teoria das expectativas. 
Os resultados permitiram-nos concluir que as antecipações formuladas pelos 
empresários não são, de forma sistemática, dos tipos extrapolativo, regressivo 
ou adaptativo. 
Com efeito, embora os empresários disponham de informação incompleta, é admis- 
sível que recorram, não sõ, aos dados referentes ã produção efectiva no passado 
recente, mas também, a outro tipo de indicadores ex-post (nível de stocks, taxa 
de utilização da capacidade produtiva) e ex-ante (carteira de encomendas) quan- 
do formulam as suas expectativas relativas ã produção. De facto, é pouco plausí- 
vel que os empresários desprezem informação de fácil obtenção e que não os obri- 
gam a incorrer em custos adicionais. 
Admitindo que não existem, no curto prazo, estrangulamentos do lado da oferta, 
os resultados empíricos parecem sugerir que as antecipações relativas ã produção 
são determinadas pela carteira de encomendas detidas pelas empresas as quais re- 
flectem a procura esperada no curto prazo. 
(1) Recorde-se a proposta inovadora de APELOIG (1981). 
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Relativamente aos factores explicativos dos desvios entre a produção ex-ante 
e a produção efectiva começámos por pressupor "a priori" os seguintes: 
- Desajustamento entre o comportamento antecipado e as concretizações das 
variáveis que o empresário náo controla, mas que determinam o processo 
de tomada de decisões na empresa (preço dos factores produtivos, flutua- 
ções nos preços e na procura dos produtos finais da empresa); 
- Os empresários não dispõem de informações que lhes permitam antecipar 
correctamente as medidas de polTtica económica adoptadas pelo Governo no 
futuro prõximo (alterações nas taxas de juro, desvalorizações/valoriza- 
ções discretas da moeda, etc.); 
- A opinião dos empresários pode ser fortemente condicionada por factores 
de natureza "extra-econõmica" que alteram substancialmente a capacidade 
preditiva das antecipações ("clima" pessimista/optimista, alterações de 
natureza polTtica e institucional). 
Os testes empíricos efectuados não foram, a este respeito, tão conclusivos 
quanto seria desejável. No entanto, os resultados alcançados parecem apontar 
para a existência de duas situações distintas: 
a) No período que decorre entre o 19 trimestre de 1977 e o 39 trimestre de 
1979, as antecipações reflectem a produção programada pelos empresários; 
os desajustamentos entre a produção ex-post e ex-ante resultam de revi- 
sões nos planos induzidas pela incerteza que está subjacente ao processo 
de tomada de decisões na empresa; 
b) No período que medeia os 49s trimestres de 1979 e de 1982 a evidência em- 
pírica aponta claramente para o facto das expectativas não serem formula- 
das com base em critérios de natureza económica; de facto, as antecipações 
parecem reflectir a maior ou menor confiança polTtica dos empresários nos 
dois Governos que se sucedem neste período. 
As dificuldades encontradas na explicação do conteúdo informativo das anteci- 
pações resultam, sobretudo, dos seguintes factores: 
- Não se conhecem, com precisão, os dados (económicos, políticos, etc.) 
que os empresários utilizam quando formulam as suas antecipações; 
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- Desconhece-se, também, o contributo especifico destes diferentes tipos 
de informação na explicitação das expectativas; 
- A existência de dois comportamentos típicos associados a cada um dos pe- 
ríodos acima referidos, alerta-nos para o facto das diferentes determi- 
nantes das antecipações terem um peso explicativo instável de período 
para período. 
D - A modelização dos indicadores qualitativos 
Não se pode dizer que a análise de resultados nos tenha levado a conclusões 
definitivas, visto que, não foi possível responder a algumas das questões que 
nos propusemos abordar. Com efeito, há que procurar outros métodos, há que avan- 
çar na formulação de outras hipóteses, há que passar para níveis mais desagrega- 
dos de análise. 
No entanto, as conclusões a que fomos sucessivamente chegando permitem ques- 
tionar a viabilidade de prever a evolução do IPI com base nos resultados quali- 
tativos referentes ã evolução presente e futura da produção. 
No caso das realizações, os modelos de VIRIN, PERSSON e WAELBROECK e, ate mes- 
mo, as especificações propostas por ANDERSON não se ajustaram ã informação dis- 
ponível para o Inquérito ã Indústria. Esta situação resulta, sobretudo, do facto 
das respostas não verificarem os requisitos exigidos por qualquer dos modelos 
referidos: 
- utilização de informação quantitativa com a periodicidade exigida no 
questionário; 
- inexistência de ilusão monetária; 
- interpretação correcta do questionário; 
- estabilidade dos critérios que determinam as opiniões dos inquiridos. 
E certo que, de entre os métodos conhecidos, não foi possível testar — repa- 
re-se que, apenas, dispúnhamos de 24 observações — a análise de Box e Jenkins 
com função de transferência. Como foi dito na secção II.3, esta metodologia pode 
ter uma aplicação privilegiada nos casos em que as relações de causalidade não 
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estão perfeitamente estabelecidas e/ou quando o conteúdo informativo dos dados 
utilizados não é convenientemente conhecido. 
Deste modo, pensamos que a função de transferência pode ter um contributo de- 
cisivo na pesqui sa duma especi ficação adequada aos dados disponíveis para as rea- 
lizações; contudo, como se sabe, esta metodologia so será utilizável quando se 
dispuser de um número bastante maior de observações para os resultados do inqué- 
rito ã indústria. 
Quanto ãs antecipações, a sua utilização como variável "proxy" nos modelos de 
previsão do IPI — apresentada, por nos, como uma alternativa aos chamados mode- 
los não causais — e insustentável, visto que, o seu conteúdo informativo e a sua 
verosimilhança estatística estão longe de satisfazer os critérios exigidos por 
tais modelos. De facto, os testes empíricos efectuados sugeriram que as anteci- 
pações tanto podem reflectir os planos de produção dos empresários — sendo, nes- 
se caso, aceitável a sua utilização nos modelos — como parecem traduzir, noutras 
situações, a maior ou menor confiança política dos inquiridos no partido ou co- 
ligação no poder. 
De resto, a duplicidade de critérios que parece estar subjacente ã formação 
das expectativas inviabiliza, não sõ, a sua utilização na modelização — onde os 
critérios são mais exigentes — mas também, noutras aplicações no âmbito da aná- 
lise de conjuntura como acontece, por exemplo, com os indicadores avançados. 
Apesar de tudo, a importância da informação resultante dos inquéritos na aná- 
lise de conjuntura e na elaboração da política económica torna imprescindível a 
continuação do esforço de investigação já implementado nesta área segundo dois 
vectores diferentes: 
a) Avanço nas metodologias de elaboração dos questionários, nos processos de 
recolha e tratamento dos dados e nos métodos de modelização da informação 
qualitativa; 
b) Os sucessivos impasses a que se tem chegado nas aplicações e a indetermi- 
nação que caracteriza o conteúdo informativo dos resultados dos inquéritos 
aponta claramente para a necessidade de um esforço de investigação teórica 
que permita esclarecer os processos subjacentes a formação das opiniões e 
ã forma como estas determinam o comportamento dos agentes económicos. 
ANEXOS 
ANEXO I 
INSTRUMENTO DE NOTAÇÍO DO I.T.C.I.T. 
( 
ATENCÀQ Etrt. W. 
trt. kol 
1. OriMAO SOBRE A EVOLUÇÃO DA FRODUCAQ DO ESTABELECIMENTO: 






l.l.l. Considera que a icndtncia que indicou «e Bcou a òew em trmutt parte kt caradcrtKicai da aataçRn do ano'' < 
SIM 
NAO 
li Quil a Icndéocia de cvoloçlo da PRODUÇÃO vir a veriíicar-sí moi próximos rrfs metes * 
AUMENTO   
ESTABILIZAÇÃO 
DIMINUIÇÃO  
□ ' □ a □ a 
Conairirra que a tmniiaae gronóe porte \ avizinha? 
SIM  
NAO- 
4. OfTNl AO SOBRE OS STOCKS DEJJgPUTPS A CABALA existentes no estabeleci MENTO 




OU Z. OPINIÃO SOBRE A CARTEIRA DE ENCOMENDAS O NÍVEL DA PROCURA: ^ 
(Se a noçAo de carreira de eaooioeadu n*0 t«n "«"iheado para a produção do esubckoimeoio devert pronuociar-ae robrr ■ procura dos teus produtos) v 
Zl. Tendo em conta a ttutçòo dc ano a carreira de eocomeodaa (ou procura actual) lo Lai rttá acrualmeníe. 
FORTE — «T 
NORMAL 
FRACA — 
□ » □ a 
□ > 
2.1,1. O nível actual da procura) permitiria por oproximadamente mais zero ac for caao dtaao) - 
(ou da ktboraçko durante (indjQue 
J L 
2T. Tendo em conta a ettaçòo do ano. a ceitrada de sttrwmt encomendas (ou o aumento da procure) nos tilamos trtt 
SUPERIOR AO NORMAL 
NORMAL  




Z3. Tendo em conta a carteira de eneoroendai (ou nível da ja-ocur») anual e a evoluçAo futura da eeurada de novaa eooomcodas (ou a cvoluçio futura da procura), echa que 
a capaciáodr dt prodaçào INSTALADA no eStaUiecimenió^ t actnaJmenir 
MAIS DO QUE SUFICIENTE  
SUFICIENTE  * 
INSUFICIENTE  
2.4 Efectua actualmente vendai ao estrangeiro? 
SIM   
NAO  
(Se respondeu NÃO, passe 1 perpinu 3 t continue o preo Chimento) (Se respondeu SIM. passe à perfunta Z4.I e continue precnchimenlo) 




I I I I I I 
Z<-2 Acha que a carteira de encomendas (ou a procura) proremenles do estrangeiro, lendo em conta o estofào 




2.4.3. Acha que o ritmo de entrada dc novas encomendas (ou do aumento da procura) provenienrer do estran- geiro. lendo em conta a esiaçio do ano. foi noi siltimos três meses. 
SUPERIOR AO NORMAL P 
NORMAL  • 






3. OPINIÃO SOBRE A CAPACIDADE DE PRODUÇÃO DO EST A B ELEC1M ESTO 
3.1. Actualmente a capacidade de produçio do e*labeiccimento está o ser uríhiado a que percentagem'' 
(Marque abaixa a resposta mab adequada) 
UTILIZAÇÃO INFERIOR OU IGUAL A 50 <W 
UTILIZAÇÃO ENTRE 51 9c E 60 9t  
UTILIZAÇÃO ENTRE 61 9: E 70 «fc  
UTILIZAÇÃO ENTRE 71 * E 80 «fc  
UTILIZAÇÃO ENTRE II «fc E 90%  
UTILIZAÇÃO ENTRE 91 % E 100%.  
UTILIZAÇÃO A MAIS DE 100 1c (a)  
3.2 Com os meios actuais, ae o estabeleamento encomendas (ou a procuro aumentaisr) podena produzir 
mau? 






3 Zl Caao lenha reaponduío N*0 * perpunta anterior icd. que qual ou quais as raxóes que impedem o aumenlo da peoduçlo 
INSUFICIÊNCIA DO EQUIPAMENTO ► INSUFICIÊNCIA DAS INSTALAÇÕES— P- DIFICULDADES EM RECRUTAR PESSOAL* 




D» □ > 
□ - □ » □ a ti 
3i2. Se assinalou o número da 
de uma i ■ importas 
NAO 
(Se respondeu SIM passe i perfuma 4.2 c amtinoe o proenohimento) (Se respondeu NÃO passe à perfuma 5 e conimue o precnchi- menlo ) 
4i Tendo em conta a estaçdo do ano. uonséWra tpx aa moeis de produtos acabados tão actualmente SUPERIORES AO NORMAL a 
NORMAIS 
□ a 
INFERIORES AO NORMAL- 
□ ' □ a 
□ » 
5. OPUSTAO SOBRE A EVOLUÇÃO DO EMPREGO NO ES- TABELECIMENTO: 








□ ' □ a 
□ > 
□ ' □ a 
□ > 
6 OPINIÃO SOBRE AS MATÉRIAS-PRIMAS E PRODUTOS INTERMÉDIOS UTILIZADOS PELO ESTABELECIMENTO; 




Considera que a aiiuaçio que indicou se ficou a dever em grande parle hs caracteristicai da estagio do ano1 
SIM  
NAO- 








■iniaçbo q ■ ractertsUca* da aavaçic dc ano que 





6.3.1- Considera que a stuaçdo que indicou se ficou a c em grande parle ks caracleristxas da mação do 
SIM  
NAO 
6.4. 7mdo em conta a estaçào do ano. considcTa que os aocks dc maierias-prirnas e dc produtos 
SUPERIORES AO NORMAL 
NORMAIS  
INFERIORES AO NORMAL ■
6.5. Nos últimos três metes o* preços dai matinaa-priinai t dr produtos intermédio» que mais pesam no amo da produção do estabeleci memo 
AUMENTARAM   
ESTABILIZARAM ■
DIMINUÍRAM   












Ubon' > mau a* IBC A é» 
E RJNÇÃO DA PESSOA QUE RESPONDEU 
TaWWn» £ 
funqko 
COiARORE COM O L H. t - «NV1I O QUESDONÁRIO NO PRAZO Of 3 MAS 
f- r > L M. A - peto (Sa- x «MI 
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ANEXO II 
O MODELO DE PERSSON (1977) 
Seja, 
"t = Clt + C2t + C3t + et 
onde, 
i a taxa de variação da variavel económica Y no perTodo t 
a1t t C = -LL_LÈ , a > 0 (1.2) 
11 100 11 
C^t ~\õQ~L ' a3t<a2t<alt (1-3) 
C3t = 331 X3t . a3t < 0 (1-4) JL 100 
onde, 
a2t e a3t corresPon<^em "tcix35 medias de variação da variavel Y no pe- 
rTodo t, nos grupos de indTvTduos que respondem respectivamente (+)»(=)^ (-) 
A parti r de, 
3 
Z x. = 100 com 0<x. . <100 (1.5) 
i=1 it nt 
bxt = xlt " X3t COm ■100<bxt<100 (1-6) 
tem-se imediatamente, 
100+ bx, x0. 
"u-— 
e ainda, 
100 - bx, x0. 
«St"—Í-^1 <1-8' 
(1) Persson designa-as por "intra-rates" 
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Assim, substituindo (1.2), (1.3) e (1.4) em (1.1) vem, 
at = Too (alt Xu + a2t X2t + a3t X3t) + et (1'9^ 
e substituindo (1.7) e (1.8) em (1.9), depois de procedermos aos respectivos de- 
senvolvimentos tem-se finalmente, 
alt + a3t , aU ' a3t k.. , / 
alt + a3t>\ X2t 
a. =  +  bx. + a?. )   + et 
t 2 200 t ^ 2 100 
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ANEXO III 








< 1'tt' Vi 
E vi t 
i 1 *z 
Vi ^ se refere a produção V na empresa 1, no penodo t 
It e o Tndice de produção no momento t. 
Fixando agora como coeficiente de ponderação, 
W.. = V.+, V. 11 11' i 
e particionando o conjunto das empresas do sector industrial em três subconjuntos 
correspondentes ãs empresas em que a produção aumenta Ç — > 1^, diminui ( < l) 
/ \ ^ ^t ^t 
ou se mantém constante!  = 1) obtem-se os índices de produção associados a ca- 
vt 
da um desses subconjuntos de empresas: 
E w z W z w 
=(-í±l) = 
t+J vt ^ T. ?
witV Vt J. T= J
wit^ Vt j. X 9 X _ , 1. — 
rw..+ z zw.- z W = 
i it ^ wit wit 
onde, 
If* ^t e ^t s^0 05 ^nc'''ces ^ produção respectivamente para as empresas onde 
se verifica um aumento, uma diminuição ou uma estabilidade na produção. 
Tem-se, então, o Tndice de produção para a industria transformadora, dado por. 
(1) Veja-se,a proposito, VIRIN (1965) 
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lt " ^ XU + ^ x2t + ^ x3t + elt^ ^ ^2'1^ 
onde, 
x^t> x2t e x3t 0 s''9n''^',cac'0 habitual e e^, e uma variável aleatória re- 
si dual. 
Sendo F a variação relativa na produção total da indústria transformadora vem, 
então, 
Ft = ^ - 1 
e, fazendo as convenientes transformações em (2.1), tem-se 
Ft = -1 + 1 xlt + It (1 - x3t - Xu) + It X3t + elt 
ou ainda, 
Ft - ("í - " * ('í - 't» xn + "í' 'í' x3t ♦ 'n (2-2> 
(1) Nao e possível estimar os parâmetros deste modelo, visto que se esta numa 
situação de muiticolineariedade perfeita. 
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ANEXO IV 
O MODELO DE WAELBROECK 
O modelo proposto por WAELBROECK (1981) postula simultaneamente distribuições 
assintoticamente normais para as variáveis económicas sobre as quais incide o in- 
quérito e para os extremos dos intervalos de indiferença dos inquiri dos.Passamos 
a descrever as hipóteses e os passos fundamentais para a dedução do modelo. 
0 modelo fundamenta-se no seguinte conjunto de hipóteses: 
A) 0 inquirido i tem uma ideia precisa do valor da variãvel económica Y 
no momento t. 
B) Existe um intervalo de indiferença de extremo superior 6^ e extremo infe- 
rior 6correspondente a cada inquirido i no momento t, tal que, 
se AY^t >" o inquirido i responde (+) 
se AY.. ô." o inquirido i responde (-) 
Tu T u 
se 6.. < AY.+ < <s.
+. o inquirido i responde ( = ) 
I U I ^ i L 
C) Supõe-se que as variações nas variáveis quantitativas seguem uma distri- 
2 
buiçao assintoticamente normal com media aY^ e vanancia ou, 
AYit n N (ÃYt, ajt) 
D) Os intervalos de indiferença não são simétricos nem idênticos .para todos 
os inquiridos. Assim,os extremos têm as seguintes distribuições^, 
6it " N (6Í'a6t) 
.o -.2 
6it D N (6t.o6t) 
E) As distribuições dos extremos do intervalo de indiferença são independen- 
tes da distribuição das variações quantitativas microeconõmicas. Neste 
caso. 
(1) As distribuições de 6 ^ e 6^ não são independentes visto que a proporção 
de indivíduos que respondem (=) não poderá obviamenteser negativa. Assumin 
do, contudo, que as variâncias, para estas distribuições, sao iguais duas a 
duas, a condição suficiente para que a proporção seja nao negativa é que 
6+ 5 6". 
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AY-t - 6it ON 
AYit " 5it nN 
AY 
AY 
t " 6t ' (cyt + 06t ) 
ê 
t-K' (ayt + a6t ) 
F) AYt e aY^ variam de período para perTodo 
G) As medias das distribuições de cada um dos extremos do intervalo de indi- 
ferença 6^ e 6- são constantes no tempo 
H) Os desvios padrões e variam da mesma forma no tempo, ou seja, 
a" = a.*. + C sendo C uma constante desconhecida 
ÔL Òt 
Estabelecidas as hipóteses, para deduzir o modelo começa-se por definir 
Eí= p e Et = p (AYit<6it) 
onde e E^ correspondem ãs probabilidades que um indivíduo i escolhido ao 
acaso na população constate, respectivamente, uma variação quantitativa superior 
a 6^ ou inferior a 6^. 
Tomando em consideração a hipótese E, tem-se 
^Yit-<t-(AYit-6"+) -AYit - 6"+' e; = p 
ayt + 05t 
ayt + 06t J 
AY^ -6+ 
O 4. + ^r4. yt ôt 
onde, 
u n N (0,1) 
Da mesma forma tem-se 
AYit-6i"t- (AYt-5'"), -AYt-6" Et =p 
ayt + a6t 0yt + a6t-' 
, AY - 6- 
= 1 - P (u -5 — )= 1 - 4> (' 





4(7) = —^ J e 
JT* -00 
du 
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A partir de. 
+ 
AV6+ - AYt-6 
v! = — — (3.1) e = —  (3.2) 
a^t + a6t oyt + a6t 
e tomando ainda a hipótese H tem-se, 
'yt + a61 
AY - 6" 
o . .. = -C + (3.3) 
Vt 
e ainda, 
, AY. - ô+ 
v+ = -V- 
vt 
A partir de (3.3) e (3.4) vem, 
(AYt - *+K = -c ví • v:í+ (A'Yt - ô'K 
ou ainda, 
AYt (vt - ví)= ô+ vt -6' ví"c vt vt 
e finalmente, 
-+ vt -- vt vt ' vt 
AVt = 6
+ - 6 - C 4 + + et 
vt " vt vt ' vt vt " vt 
onde, 
AYt i a variação verificada na variável macroeconómica 
v^ e v" obtêm-se a partir dos inquéritos de conjuntura 
ô*, ô" e C são parâmetros a estimar 
et e a variável aleatória residual 
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ANEXO V 
MÉTODOS DE ESTIMAÇÃO EM MODELOS 
COM VARIÁVEIS ENDÓGENAS DESFASADAS 
A escolha do método de estimação mais conveniente quando os modelos incluem 
variáveis endógenas desfasadas depende sobretudo das hipóteses assumidas relati- 
vamente ã variável aleatória residual. 
Assim dado o modelo, 
*1 ■ °i " »2 Vi + °3 xt+ "t C-D 
postulámos a priori que V^ verificava as seguintes condições: 
E(Vt) = 0, Vt 
1 2 
E(v Vs) = a" 
se s = 0 
v 
0 se s ^ 0 
vt.s 
Neste caso, em cada observação t a variável endógena desfasada e a variá- 
vel residual V^. não estão correlacionadas. Este facto faz com que o estimador dos 
mínimos quadrados embora enviesado (e consequentemente não eficiente), seja con- 
sistente, assimptoticamente eficiente e assimptoticamente normal. 
Repare-se, contudo, que quando a variável residual não verifica as hipóteses 
anteriormente formuladas o estimador dos mínimos quadrados não e consistente. 
Põe-se então uma questão: como é possível testar a veracidade das hipóteses 
que postulámos para V^? Com que fundamento i possível propor hipóteses alterna- 
tivas? 
Quando a amostra tem uma dimensão razoável e possível modelizar os resíduos 
recorrendo, por exemplo, ã análise de Box e Jenkins. No nosso caso, tal não é 
possível visto que a amostra tem somente 23 elementos. 
No entanto, repare-se que a expressão (4.1) foi obtida de: 
00 k 
''t = 61 * B2 Kf0 
1 Vk * Ut (4.2) 
através duma transformação de Koyck. 
(1) Quando V = pV -. + e e e^fin (0,oe) utilizava-se um dos métodos usuais na _ t t —1 t ^ ^ 
correcção da autocorrelaçao 
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Assim desfasando (4.2) de um período e multiplicando ambos os membros por X 
vem, 
00 k 
xYt-i = xei + xb2 Z Xt-k-l + XUt-l com 0 < X < 1 
k 0 
e subtraindo membro a membro as duas igualdades tem-se finalmente, 
Yt = 3-j (1-X) + XYt-1 + 32 Xt + Ut - XUt_1 (4.3) 
onde, 
ut - = vt 
Se a variivel aleat5ria U for autocorrelacionada vem, 
vt = ut - xut-i 
e, 
Ut = pUt_1 + et , -1 < p < 1 , íl N (0,a^) 
Quando p e X são conhecidos utiliza-se o estimador OLS após uma prévia trans- 
formação do modelo (4.3) proposta por Zellner e Geisel^. Quando p e X são des- 
conhecidos, os mesmos autores propuseram a construção duma grelha de valores cor 
respondentes aos intervalos definidos para aqueles dois parâmetros; o par esco- 
lhido será aquele que permitir minimizar o quadrado dos erros. 
Não utilizámos, contudo, o método proposto, por ZelIner-Geisei por ser im- 
praticável proceder ã escolha do par (p*, X*) mais conveniente sem recorrer a 
meios automáticos. 
Dos contactos estabelecidos com diferentes instituições concluTmos não haver 
"software" disponível com vista a estimação dos modelos propostos utilizando o 
método que acabamos de referir. 
(1) Veja-se a propõsito J0HNST0N (1972, pp. 313-316). 
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ANEXO VI 
COEFICIENTES DE DESIGUALDADE DE THEIL^ 





1 l p. + 
n i =1 1 
com, O ^ U ^ 1 
onde, 
são as previsões para o período i 
0^ são os valores efectivamente observados no período i 
n e o número de observações 
D coeficiente de desigualdade total 
A partir da expressão apresentada vê-se facilmente que, U=0 se as antecipações 
coincidem com as realizações em todos os n períodos considerados e, U=1 na si- 
tuação extrema de desigualdade que ocorre quando existe uma proporcionalidade 
negativa entre as duas variáveis ou uma das variáveis e identicamente nula. 
2. COEFICIENTES DE DESIGUALDADE PARCIAL 
E fácil demonstrar que o segundo momento do erro de previsão i decomponível 
da seguinte forma: 
onde, 
P e Õ são as medias, respectivamente, das antecipações e das realizações 
ap e an sãos os desvios padrões, respectivamente, das antecipações e das 
reali zações 
r e o coeficiente de correlação entre as antecipações e as realizações 
1 ^ (Pi - 0i)
2=(P - õ)2 + (CTp - Oq)
2 + 2(1 -r) Op . a0 
(1) Veja-se a propósito THEIL (1970, pp. 31-48) 
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Tomando agora. 
P - 0 0P " a0 
UM = -—- ; uç = —   ; Ur = 
M D s D c 
/2(l-r)ap o0 
onde, 
D=/i ; P? + /I 
n. o? 
n Í=i 1 /n Í=I 1 
verifica-se imediatamente que, 
2 2 2 2 
UM + US + UC = U 
Theil designou U^, e Uc por coeficientes de desigualdade parcial, na me- 
2 
dida em que, resultam de uma decomposição de U , reflectindo assim as diferentes 
determinantes (as medias, as variâncias e as covariincias das duas siries) da 
desigualdade entre as antecipações e as realizações. 
Por outro lado, 
u" . ; US - i ; U
C ■ 4 Com IJM * 0S + UC • 1 se U ^ 0 
u2 u2 U2 
dão-nos as proporções da desigualdade determinada, respectivamente, por U^, e 
UC- 
Neste caso, UM=0 se as midias das antecipações e das realizações forem iguais; 
US = 0 se os desvios padrões das duas series forem tambim iguais; UC=0 se o coe- 
fiei ente de correlação r for igual a 1 ou um dos desvios padrões for nulo. 
Por outro lado, 1)^ = 1 se o coeficiente de correlação r for igual a 1 e as duas 
- — S 
séries tiverem a mesma dispersão; U = 1 se o centro de gravidade da nuvem de 
pontos esta sobre a "linha de previsão perfeita"^^ e, além disso, o coeficien- 
te de correlação r e igual a 1 ou uma das variáveis tem desvio padrao nulo', por 
fim, =1 se a regressão das antecipações sobre as realizações e a "linha de 
previsão perfeita" forem ortogonais. 
(1) Tomando em abeissa os valores observados e em ordenada as previsões, a 
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1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 
Janei ro 129.89 147.21 164.76 167.81 192.50 189.22 201.45 205.74 
Feverei ro 138.59 153.15 165.82 167.47 195.94 205.85 199.11 212.43 
Março 142.62 153.49 169.88 186.71 194.67 196.27 219.82 215.37 
Abri 1 143.91 161.60 174.48 187.77 198.08 204.82 213.47 209.66 
Maio 144.86 159.32 170.83 182.75 192.67 197.39 195.64 206.53 
Junho 142.83 160.99 171.70 181.85 200.75 191.27 205.22 213.21 
Julho 134.80 150.86 163.11 164.46 188.16 185.02 200.31 198.59 
Agosto 102.08 119.18 122.00 133.04 140.94 132.71 146.75 141.81 
Setembro 146.33 167.42 172.61 185.32 184.09 201.91 200.90 198.08 
Outubro 149.20 167.41 171.14 191.34 198.46 202.30 207.36 207.60 
Novembro 151.62 168.32 182.64 192.82 197.76 204.35 207.29 206.25 
Dezembro 145.85 161.25 173.04 187.17 187.61 196.04 201.97 197.68 
Fonte: INE 
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EVOLUÇÃO DA PRODUÇÃO (ANTECIPAÇÕES) 
(Valores efectivos) 






29 31 55 11 20 
39 21 51 24 -3 
49 32 53 15 17 
1978 
19 21 65 14 7 
29 31 54 15 16 
39 20 51 29 -9 
49 34 47 19 15 
1979 
19 22 63 15 7 
29 33 56 11 22 
39 23 51 26 -3 
49 38 48 14 24 
1980 
19 31 57 12 19 
29 35 56 9 26 
39 24 53 23 1 
49 39 49 12 27 
1981 
17 19 29 59 12 
29 38 54 8 30 
39 25 49 26 -1 
49 39 47 14 25 
1982 
13 19 26 61 13 
29 34 58 8 26 
39 18 57 25 -7 
49 35 47 18 17 
1983 
13 19 27 59 14 
Fonte: ITCIT (INE) 
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ÍNDICE de produção industrial 
(INDUSTRIA TRANSFORMADORA) 
(Valores trimestralizados) 
VALORES VALORES CORRIGIDOS 
TRIMESTRES EFECTIVOS DA SAZONALIDADE 
(a) (b) 
1976 
19 137.03 - 
29 143.87 - 
39 127.74 - 
49 148.89 144.79 
1977 
19 151.28 149.72 
29 160.64 154.63 
39 145.82 158.54 
49 165.66 161.21 
1978 
19 166.82 163.95 
29 172.33 165.69 
39 152.57 167.79 
49 175.61 169.53 
1979 
19 174.00 171.42 
29 184.12 174.39 
39 160.94 179.52 
49 190.44 184.97 
1980 
19 194.37 189.11 
29 197.17 189.94 
39 171.06 189.04 
49 194.61 189.58 
1981 
19 197.11 190.70 
29 197.51 190.91 
39 173.21 191.93 
49 200.90 194.78 
1982 
19 206.79 196.79 
29 204.78 198.88 
39 182.70 200.60 
49 205.50 
Fonte: a) INE 
b) IACEP - NEEC 
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EVOLUÇÃO DA PRODUÇÃO 
(SALDOS DAS RESPOSTAS EXTREMAS) 
(Valores corrigidos da sazonalidade) 
TRIMESTRES bxlt bx? 
1977 
19 17 
29 18 12 
39 18 12 
49 13 10 
1978 
19 6 8 
29 2 7 
39 1 7 
49 3 7 
1979 
19 8 9 
29 11 11 
39 12 14 
49 14 17 
1980 
19 15 18 
29 12 18 
39 9 18 
49 6 19 
1981 
19 3 19 
29 2 18 
39 2 18 
49 2 16 
1982 
19 1 15 
29 1 14 
39 -1 11 
49 -4 10 
1983 
19 11 
Fonte: IACEP - NEEC 
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EVOLUÇÃO DA PRODUÇÃO (REALIZAÇÕES) 
(Valores efectivos) 

































































































































19 30 51 19 
n 
Fonte: ITCIT (INE) 
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EVOLUÇÃO DOS "STOCKS DE PRODUTOS ACABADOS" E DA "CARTEIRA DE ENCOMENDAS" 
(SALDO DAS RESPOSTAS EXTREMAS) 
(Valores corrigidos da sazonalidade) 
TRIMESTRES 




29 12 -7 -3 -3 
39 12 -8 -4 2 
49 12 -9 -6 7 
1978 
19 11 -13 -9 10 
29 11 -20 -14 13 
39 11 -21 -17 13 
49 11 -16 -15 12 
1979 
19 12 -10 -12 10 
29 13 -1 -8 7 
39 13 5 -4 4 
49 13 4 -2 3 
1980 
19 12 5 -2 4 
29 12 5 -4 8 
39 12 -1 -8 13 
49 11 -7 -13 16 
1981 
19 10 -9 -16 16 
29 10 -8 -17 17 
39 10 -5 -16 17 
49 10 -2 -17 19 
1982 
19 11 -5 -19 22 
29 n -12 -23 23 
39 10 -14 -28 22 
49 10 -14 -30 21 
1983 
19 10 -15 -32 
Fonte: IACEP - NEEC 
(1) Neste caso, a serie não corresponde ao saldo das respostas extremas 
mas ao "número de semanas asseguradas pela carteira de encomendas". 
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